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3. ปัจจยัความเส่ียง 

การลงทนุในหุน้ของบรษิทัฯ มคีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรพจิารณาขอ้มลูทัง้หมดในเอกสารฉบบันี้ และควร
ใชว้จิารณญาณอย่างรอบคอบในการพจิารณาปัจจยัความเสีย่งทีร่ะบุในหวัขอ้นี้ รวมทัง้ขอ้มลูอื่นๆ ทีป่รากฏใน
เอกสารฉบบันี้กอ่นการตดัสนิใจลงทนุในหุน้ของบรษิทัฯ  

ขอ้ความดงัจะกล่าวต่อไปนี้อธบิายถงึปัจจยัความเสีย่งทีม่นีัยส าคญัทีอ่าจส่งผลกระทบในทางลบต่อ
บรษิทัฯ ธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ และมลูคา่หุน้ของบรษิทัฯ นอกจากนี้ อาจมปัีจจยัความเสีย่งบางประการซึง่บรษิทัฯ 
ไมอ่าจทราบไดใ้นขณะนี้ และปัจจยัความเสีย่งทีบ่รษิทัฯ พจิารณาแลว้อาจเหน็ว่าในปัจจุบนัไมม่นียัส าคญั แต่ใน
อนาคตอาจกลายเป็นปัจจยัความเสีย่งที่มนีัยส าคญั โดยปัจจยัความเสีย่งเหล่านี้อาจส่งผล ในทางลบอย่างมี
นยัส าคญัต่อธุรกจิ รายได ้ผลก าไร ทรพัยส์นิ สภาพคล่องทางการเงนิ แหล่งเงนิทุนของบรษิทัฯ ตลอดจนโอกาส
ทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ได ้ 

นอกจากนี้  ข้อความในลักษณะที่เป็นการคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต (forward – looking 
statement) เชน่ "เชือ่ว่า" "คาดการณ์ว่า" "คาดว่า" "วางแผนว่า" "ประสงคจ์ะ" "โดยประมาณ" หรอืประมาณการ
ทางการเงนิ โครงการในอนาคต ประมาณการผลการด าเนินงาน การประกอบธุรกจิ แผนการขยายธุรกจิ การ
เปลีย่นแปลงกฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งในการด าเนินธุรกจิ นโยบายรฐับาลในประเทศต่างๆ และปัจจยัอื่นๆ ซึง่เป็น
การคาดการณ์เหตุการณ์ในอนาคต เป็นความเห็นของบริษัทฯ ณ ปัจจุบัน และไม่เป็นการรบัรองถึงการ
ด าเนินงาน หรอืเหตุการณ์ในอนาคต ไม่ว่าในลกัษณะใด โดยผล หรอืเหตุการณ์จรงิอาจแตกต่างอย่างมากจาก
ประมาณการ หรอืการคาดการณ์ดงักล่าวอยา่งมนียัส าคญั  

ส าหรบัขอ้มลูทีอ่า้งองิถงึ หรอืทีเ่กีย่วขอ้งกบัรฐับาล หรอืเศรษฐกจิในภาพรวมของตลาดในประเทศไทย 
และประเทศต่างๆ ในตลาดโลกนัน้ บรษิทัฯ ไดม้าจากขอ้มลูทีม่กีารเปิดเผย หรอืคดัลอกมาจากเอกสารของทาง
ราชการ หรอืแหล่งขอ้มลูอืน่ทีเ่ชื่อว่าเชื่อถอืได ้อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ไมไ่ดม้กีารตรวจพสิจูน์ หรอืรบัรองความ
ถกูตอ้งของขอ้มลูดงักล่าว หรอืวธิกีารทีไ่ดม้าซึง่ขอ้มลูดงักล่าวแต่อยา่งใด 

3.1 ความเส่ียงท่ีเก่ียวข้องกบัธรุกิจของกลุ่มบริษทัฯ 

3.1.1 กลุ่มบริษัทฯ มีความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาเช้ือเพลิง และกลุ่มบริษัทฯ อาจไม่
สามารถผลกัภาระจากความผนัผวนดงักล่าวให้แก่ลูกค้าของกลุ่มบริษทัฯ ได้ทัง้หมด 

ก๊าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิหลกัส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นรว่มของกลุ่มบรษิทัฯ และเป็น
ตน้ทุนในการด าเนินงานทีส่ าคญัมากทีสุ่ดของกลุ่มบรษิทัฯ โดยมสีดัส่วนอยู่ทีร่อ้ยละ 79.2 รอ้ยละ 81.0 รอ้ยละ 
78.6 และ รอ้ยละ 76.2 ของตน้ทนุขายและการใหบ้รกิารของกลุ่มบรษิทัฯ ในปี 2556 2557 2558 และในงวดหก
เดอืนสิน้สุด วนัที ่30 มถิุนายน 2559 ตามล าดบั ทัง้นี้ ราคาเชือ้เพลงิอาจมคีวามผนัผวนขึน้อยู่กบัปัจจยัหลาย
อย่าง เช่น ภาวะเศรษฐกจิโลก การเปลีย่นแปลงของอุปสงคแ์ละอุปทาน ปรมิาณส ารองของเชื้อเพลงิในตลาด 
เสถยีรภาพทางการเมอืง นโยบายการผลติของประเทศผูผ้ลติและส่งออกเชื้อเพลงิ ตลอดจนสภาพภูมอิากาศ 
และภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิดงันัน้ หากตน้ทนุเชือ้เพลงิเพิม่ขึน้อยา่งมนียัส าคญัและกลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถผลกั
ภาระราคา เชื้ อ เพลิงที่ เพิ่มขึ้นดังกล่ า วไปยังลูกค้าของ กลุ่ มบริษัทฯ  ได้  จ ะท า ให้กลุ่ มบริษัทฯ  
มอีตัราก าไรลดลงและส่งผลกระทบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาส
ทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ  
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ทัง้นี้ ความสามารถของกลุ่มบรษิทัฯ ในการผลกัภาระความผนัผวนของราคาเชือ้เพลงิไปยงัลกูคา้ทีซ่ื้อ
ไฟฟ้าและไอน ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ขึน้อยูก่บัขอ้ก าหนดทีร่ะบุไวภ้ายใตส้ญัญาซือ้ขายของกลุ่มบรษิทัฯ ดงันี้ 

 ตามขอ้ก าหนดในสญัญาซื้อขายไฟฟ้าจาก SPP กบั กฟผ. ซึ่งเป็นรฐัวิสาหกจิผู้ให้บรกิาร
สาธารณูปโภคด้านไฟฟ้า กลุ่มบรษิทัฯ สามารถผลกัภาระค่าก๊าซธรรมชาตไิปยงั กฟผ. ได้
เท่ากับอัตราความร้อนตามสัญญา (contracted heat rate) ดังนัน้ หากอัตราความร้อนที่
เกดิขึน้จรงิสงูกว่าอตัราความรอ้นตามในสญัญา กลุ่มบรษิทัฯ จะไดร้บัก าไรจากการด าเนินงาน
ลดลง จากการที่กลุ่มบรษิัทฯ ได้รบัค่าพลงังานไฟฟ้าจาก กฟผ. ตามอตัราความร้อนตาม
สญัญา ต ่ากว่าต้นทุนค่าใชจ้่ายก๊าซธรรมชาติทีใ่ชจ้รงิ (โปรดพจิารณารายละเอยีดเพิม่เติม
เกีย่วกบัขอ้ก าหนดภายใตส้ญัญาซื้อขายไฟฟ้าจาก SPP ของกลุ่มบรษิทัฯ กบั กฟผ. ในส่วน
ที ่2.2.8 หวัขอ้ 8.2.3  สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และ หวัขอ้ 8.1.1 อตัราคา่ไฟฟ้าส าหรบั
ไฟฟ้าทีผ่ลติโดย SPP และจ าหน่ายให ้กฟผ.) 

 ตามขอ้ก าหนดในสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัลูกคา้อุตสาหกรรมในประเทศไทย โดยปกต ิกลุ่ม
บริษัทฯ ตกลงขายไฟฟ้าในอตัราส่วนลดจากอตัราค่าไฟฟ้าขายปลีกของ กฟภ.  ซึ่งเป็น
รฐัวิสาหกจิผู้ให้บรกิารสาธารณูปโภคด้านไฟฟ้าส าหรบัพื้นที่ในประเทศไทย ที่ตัง้อยู่นอก
กรุงเทพมหานคร นนทบุร ีและสมุทรปราการ ทัง้นี้ สูตรอตัราค่าไฟฟ้าของ กฟภ. ได้มกีาร
รวมค านวณค่า Ft ซึ่งสะท้อนความผนัผวนของราคาเชื้อเพลิง ซึ่งค่า Ft ดงักล่าวจะมีการ
ปรบัเปลีย่นทุกๆ 4 เดอืนเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัราคาของเชือ้เพลงิทีใ่ชใ้นการผลติไฟฟ้าหลาย
ชนิด เช่น ถ่านหนิ น ้ามนั ก๊าซธรรมชาติ และเชื้อเพลงิประเภทอื่น ตลอดจนอตัราเงนิเฟ้อ 
อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศ และปัจจยัอื่นๆ ดงันัน้ค่า Ft จงึเป็นการอา้งองิกบัดชันี
ราคาเชือ้เพลงิ (Fuel Price Index) โดยรวม ทีไ่ม่ไดส้ะทอ้นหรอืไม่ไดถู้กออกแบบใหส้ะท้อน
ถึงต้นทุนที่แท้จรงิของกลุ่มบรษิัทฯ ซึ่งประกอบด้วยต้นทุนจากค่าก๊าซธรรมชาติเป็นส่วน
ส าคญั นอกจากนี้ ค่า Ft อาจไม่ได้มกีารปรบัตวัตามกลไกที่ได้ออกแบบไว้เสมอไป (โปรด
พิจารณารายละเอียดเพิ่มเติมเกี่ยวกับข้อก าหนดภายใต้สัญญาซื้อขายไฟฟ้ากับลูกค้า
อุตสาหกรรมในประเทศไทยของกลุ่มบรษิัทฯ ในส่วนที่ 2.2.8 หวัขอ้ 8.2.5 สญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้า และสญัญาซือ้ขายไอน ้ากบัลกูคา้อตุสาหกรรม (Industrial Users) ในนิคมอตุสาหกรรม 
และ หวัขอ้ 8.1.1 (4) (ข) อตัราค่าไฟฟ้าส าหรบัไฟฟ้าซึง่ผลติโดย SPP และจ าหน่ายใหล้กูคา้
อตุสาหกรรม) 

 ตามขอ้ก าหนดภายใตส้ญัญาซือ้ขายไอน ้ากบัลกูคา้อตุสาหกรรม กลุ่มบรษิทัฯ ไดก้ าหนดราคา
ขายไอน ้าใหส้อดคลอ้งกบัความเปลีย่นแปลงในดชันีอื่นๆ เช่น ฐานราคาก๊าซธรรมชาต ิฐาน
ราคาน ้า ดัชนีราคาผู้บริโภค และฐานราคาไอน ้า อย่างไรก็ตาม  การปรับราคาตามการ
เปลี่ยนแปลงดงักล่าวอาจไม่สะท้อนราคาก๊าซธรรมชาติที่แท้จรงิ  เนื่องจากดชันีอื่นนัน้อาจ
ไมไ่ดม้กีารปรบัตวัไปในทศิทางและสดัสว่นเดยีวกบัการปรบัตวัของราคาก๊าซธรรมชาติ  

ส าหรบัโรงไฟฟ้าทีใ่ชน้ ้ามนัดเีซลเป็นเชือ้เพลงิของกลุ่มบรษิทัฯ ในประเทศเวยีดนาม เนื่องจากปัจจุบนั
น ้ามนัดเีซลมรีาคาสงู กลุ่มบรษิทัฯ จงึด าเนินการผลติไฟฟ้าเพยีง 1 ชัว่โมงต่อเดอืน และด าเนินการซื้อไฟฟ้า
โดยตรงจากบรษิทัย่อยของ EVN และขายต่อใหก้บัลกูคา้อุตสาหกรรมในเขตนิคมอุตสาหกรรมอมตะซติี้ เบยีน
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หวั อยา่งไรกด็ ีเนื่องจากประเทศเวยีดนามมกัประสบกบัปัญหาไฟฟ้าไมพ่อใชใ้นฤดแูลง้ ซึง่โดยปกตอิยูร่ะหว่าง
เดอืนธนัวาคมถงึมนีาคม EVN อาจขอใหก้ลุ่มบรษิทัฯ ด าเนินการผลติไฟฟ้าโดยใชโ้รงไฟฟ้าทีใ่ชน้ ้ามนัดเีซล
เป็นเชื้อเพลงิของกลุ่มบรษิทัฯ ช่วงฤดูแล้งในบางวนั ซึ่งท าใหก้ลุ่มบรษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากราคาน ้ามนัดเีซล 
และอาจสง่ผลในทางลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของ
กลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.2 กลุ่มบริษทัฯ ก าหนดราคาขายไฟฟ้าแก่ลูกค้าอตุสาหกรรมในประเทศไทยในอตัราส่วนลดจาก
อตัราค่าไฟฟ้าของ กฟภ. ซ่ึงอาจไม่สอดคล้องกบัต้นทุนเช้ือเพลิงท่ีแท้จริงของกลุ่มบริษทัฯ และ
อาจไม่ได้ปรบัเปล่ียนตามกลไกท่ีก าหนดไว้ 

ตามขอ้ก าหนดภายใต้สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัลูกคา้อุตสาหกรรมในประเทศไทย กลุ่มบรษิทัฯ ขาย
ไฟฟ้าในอตัราส่วนลดจากอตัราค่าไฟฟ้าขายปลกีของ กฟภ. เนื่องจากตอ้งแขง่ขนักบั กฟภ. ซึง่อตัราค่าไฟฟ้า
ของ กฟภ. ถูกก าหนดโดยรฐับาลซึ่งพจิารณาจากตน้ทุนในการผลติ ซื้อ ส่ง และจดัจ าหน่ายไฟฟ้าของ กฟภ. 
กฟน. และ กฟผ. ซึง่เป็นหน่วยงานหลกัในการด าเนินงานสาธารณูปโภคดา้นไฟฟ้าของประเทศ ดงันัน้ อตัราคา่
ไฟฟ้าของ กฟภ. และอตัราคา่ไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ส าหรบัการขายใหแ้กล่กูคา้อุตสาหกรรมอาจไมส่ะทอ้นถงึ
ตน้ทนุในการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ทีแ่ทจ้รงิ 

อตัราค่าไฟฟ้าของ กฟภ. มกีารก าหนดโดยใชสู้ตรการปรบัค่า Ft ซึ่งสะทอ้นความผนัผวนของราคา
เชือ้เพลงิ อตัราเงนิเฟ้อ อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราระหว่างเงนิบาทและดอลลารส์หรฐั นโยบายรฐับาล และปัจจยั
อื่นๆ อย่างไรกต็าม เนื่องจากต้นทุนเชื้อเพลงิซึ่งเป็นส่วนประกอบทีส่ าคญัทีสุ่ดของค่า Ft นัน้ อา้งองิกบัดชันี
ราคาเชือ้เพลงิโดยทัว่ไปซึ่งไม่อาจสะทอ้นตน้ทุนเชื้อเพลงิทีแ่ทจ้ริงของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่มตีน้ทุนก๊าซธรรมชาติ
เป็นต้นทุนส่วนใหญ่ นอกจากนี้ ค่า Ft ในปัจจุบนัมกีารปรบัเปลี่ยนเพยีงทุกๆ 4 เดือน และอาจไม่ได้มกีาร
ปรบัเปลี่ยนตามกลไกที่ได้ออกแบบไว้เสมอไป เช่น ในช่วงเดือนมกราคมถึงเดอืนเมษายนของปี 2556 นัน้ 
รฐับาลก าหนดใหใ้ชค้่า Ft ที ่0.5204 บาท ในขณะทีค่่า Ft ในอตัราทีค่ านวณตามสูตรการปรบัอตัราค่าไฟฟ้า
ควรจะอยูท่ีท่ ี ่0.6157 บาท  

ดงันัน้ในสภาวะทีร่าคาเชือ้เพลงิมกีารปรบัตวัสงูขึน้ หากไม่มกีารปรบัเปลีย่นคา่ Ft ตามกลไกทีก่ าหนด
ไว ้จะส่งผลกระทบต่ออตัราค่าไฟฟ้าของ กฟภ. และอตัราค่าไฟฟ้าทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ขายใหแ้ก่ลูกคา้ย่อมไม่ปรบั
เพิม่ขึน้ใหส้อดคลอ้งกบัคา่เชือ้เพลงิทีส่งูขึน้เชน่กนั ดงันัน้ หากเกดิเหตุการณ์ดงักล่าวขึน้ การทีก่ลุ่มบรษิทัฯ น า
อตัราค่าไฟฟ้าของ กฟภ. มาใชอ้า้งองิอาจส่งผลในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะ
ทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.3 ธรุกิจของกลุ่มบริษทัฯ พ่ึงพิง กฟผ. และ กฟภ.  

กฟผ. เป็นผูผ้ลติไฟฟ้ารายใหญ่ทีสุ่ดของประเทศ และเป็นผูซ้ื้อไฟฟ้าแบบขายส่งรายใหญ่ทีค่วบคุม
ระบบขายส่งไฟฟ้าทัง้หมดในประเทศ และยังเป็นลูกค้ารายใหญ่ที่สุดของกลุ่มบริษัทฯ โดย ณ วันที่ 30 
มถิุนายน 2559 กลุ่มบรษิทัฯ มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าตามโครงการรบัซื้อไฟฟ้าจาก SPP กบั กฟผ.ทัง้สิ้น 16 
สญัญา โดยมกี าลงัการผลติตามสญัญา รวม 1,410.0 เมกะวตัต์ คดิเป็นรอ้ยละ 57.8 ของก าลงัการผลติไฟฟ้า
ตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าทัง้หมดของกลุ่มบรษิทัฯ  สญัญาซื้อขายไฟฟ้าตามโครงการรบัซื้อไฟฟ้าจาก SPP 
ดงักล่าวเป็นสญัญาระยะยาวซึง่ กฟผ. ตกลงรบัซื้อไฟฟ้าจากกลุ่มบรษิทัฯ โดยมอีายุสญัญาตัง้แต่ 21 ถงึ 25 ปี 
นบัจากวนัทีเ่ปิดด าเนินการเชงิพาณิชยข์องแต่ละโครงการโรงไฟฟ้า  
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การขายไฟฟ้าใหแ้ก่ กฟผ. นัน้มคีวามส าคญัต่อธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ โดยรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า
ใหแ้ก่ กฟผ. คดิเป็นรอ้ยละ 54.3 รอ้ยละ 55.4 รอ้ยละ 54.9 และ รอ้ยละ 61.3 ของรายไดจ้ากการขายและการ
ใหบ้รกิารทัง้หมดของกลุ่มบรษิทัฯ ในปี 2556 2557 2558 และในงวดหกเดอืนสิน้สุด วนัที ่30 มถิุนายน 2559 
ตามล าดับ นอกจากนี้ส ัญญาซื้อขายไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ กับ กฟผ. ในส่วนของโครงการโรงไฟฟ้าที่
ด าเนินการผลติแลว้นัน้ สญัญาดงักล่าวจะสิน้สดุในระหว่างปี 2562 (อยา่งเรว็ทีส่ดุ) และ 2583 (อยา่งชา้ทีส่ดุ)  

กลุ่มบรษิทัฯ ไมอ่าจรบัรองไดว้่ากลุ่มบรษิทัฯ จะสามารถต่ออายสุญัญาซือ้ขายไฟฟ้า หรอืเขา้ท าสญัญา
ฉบบัใหม่ทดแทน ซึง่มเีงือ่นไขเทยีบเท่ากบัขอ้ตกลงในสญัญาเดมิกบั กฟผ. ได ้ดงันัน้ เหตุการณ์ดงักล่าวอาจ
ส่งผลกระทบทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของ
กลุ่มบรษิทัฯ ได ้

กฟภ. เป็นผูซ้ื้อไฟฟ้าทีผ่ลติโดยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์องกลุ่มบรษิทัฯ แต่เพยีงราย
เดยีวและจะเป็นผูซ้ื้อไฟฟ้าทีผ่ลติโดยโรงไฟฟ้าพลงังานลมของกลุ่มบรษิทัฯ แต่เพยีงรายเดยีวเช่นกนั ทัง้นี้ ณ 
วนัที ่30 มถิุนายน 2559 กลุ่มบรษิทัฯ มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าตามโครงการรบัซื้อไฟฟ้าจาก VSPP กบั กฟภ. 
ส าหรบัโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยท์ัง้สิน้ 15 สญัญา โดยมกี าลงัการผลติไฟฟ้าตามสญัญารวม 114.2 เมกะ
วตัต์ และมสีญัญาซื้อขายไฟฟ้าตามโครงการรบัซื้อไฟฟ้าจาก VSPP กบั กฟภ. ส าหรบัโรงไฟฟ้าพลงังานลม
ทัง้หมด 2 สญัญาโดยมกี าลงัการผลติไฟฟ้าตามสญัญารวม 16.0 เมกะวตัต ์ 

สัญญาซื้อขายไฟฟ้าตามโครงการรับซื้อไฟฟ้าจาก VSPP กับกฟภ. ส าหรับโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทติยข์องกลุ่มบรษิทัฯ เป็นสญัญาระยะยาวซึง่ กฟภ. ตกลงรบัซื้อไฟฟ้าจากกลุ่มบรษิทัฯ เป็นระยะเวลา 
25 ปี นับจากวนัทีเ่ปิดด าเนินการเชงิพาณิชย์ของแต่ละโครงการโรงไฟฟ้า ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมของกลุ่มบรษิทัฯ  กฟภ. ตกลงรบัซื้อไฟฟ้าจากกลุ่มบรษิทัฯ เป็นระยะเวลา 5 ปีนับจากวนัทีเ่ปิดด าเนินการ
เชงิพาณิชย์ ซึ่งสญัญาซื้อขายไฟฟ้าดงักล่าวจะต่ออายุต่อเนื่องครัง้ละ 5 ปีโดยอตัโนมตัิ อย่างไรกต็าม กลุ่ม
บรษิทัฯ ไม่อาจรบัรองได้ว่ากลุ่มบรษิทัฯ จะสามารถต่ออายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้า หรอืเขา้ท าสญัญาฉบบัใหม่
ทดแทนกบั กฟภ. ได ้ซึง่อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทาง
การเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

นอกจากนี้ ขอ้พพิาทหรอืขอ้ขดัแยง้ใดๆ ที่กลุ่มบรษิทัฯ อาจมกีบั กฟผ. และ/หรอื กฟภ. อาจส่งผล
กระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่ม
บรษิทัฯ อกีดว้ย 

3.1.4 กลุ่มบริษทัฯ มีความเส่ียงท่ีส าคญัด้านสญัญาภายใต้สญัญาซ้ือขายไฟฟ้ากบั กฟผ. และ กฟภ.  

กฟผ. เป็นลูกค้ารายใหญ่ที่สุดของกลุ่มบรษิัทฯ โดยกลุ่มบรษิัทฯ มรีายได้จากการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ 
กฟผ. คิดเป็นร้อยละ 54.3 ร้อยละ 55.4 ร้อยละ 54.9 และ ร้อยละ 61.3 ของรายได้จากการขายและการ
ใหบ้รกิารทัง้หมดของกลุ่มบรษิทัฯ ในปี 2556 2557 2558 และในงวดหกเดอืนสิน้สุด วนัที ่30 มถิุนายน 2559 
ตามล าดบั ทัง้นี้ กฟผ. เป็นรฐัวสิาหกจิ และเป็นผูซ้ือ้ไฟฟ้าแบบขายสง่รายหลกัของประเทศ ดว้ยเหตุผลดงักล่าว 
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าตามโครงการรบัซือ้ไฟฟ้าจาก SPP ระหว่าง กฟผ. กบักลุ่มบรษิทัฯ จงึเป็นสญัญามาตรฐาน
ทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถเจรจาต่อรองเงือ่นไขต่างๆ ภายใตส้ญัญาได ้นอกจากนี้ขอ้ก าหนดในสญัญามาตรฐาน
ดงักล่าวไม่มกีารปรบัเปลี่ยนให้สอดคล้องกบัการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ และสญัญามาตรฐานดงักล่าว
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ประกอบไปดว้ยขอ้ก าหนดในสญัญาบางขอ้ทีก่ลุ่มบรษิทัฯ เหน็ว่าไมช่ดัเจนหรอือาจก่อใหเ้กดิความเสีย่งต่อการ
ด าเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่รวมถงึ 

 ในกรณีที่กลุ่มบรษิัทฯ เป็นฝ่ายผดิสญัญา กฟผ. มสีทิธิเลิกสญัญาได้หากกลุ่มบรษิัทฯ ไม่
สามารถแก้ไขเหตุผดิสญัญานัน้ได้เมื่อครบก าหนดระยะเวลาแก้ไขเหตุแห่งการผดิสญัญา
ดงักล่าว และกลุ่มบรษิัทฯ ต้องเสยีค่าปรบัในการบอกเลิกสญัญา และค่าปรบัอื่นๆ ให้แก่ 
กฟผ. ตามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญา 

 ในกรณีที ่กฟผ. เป็นฝ่ายผดิสญัญา กลุ่มบรษิทัฯ มสีทิธเิลกิสญัญาได้หาก กฟผ. ไม่สามารถ
แก้ไขเหตุผดิสญัญานัน้ได้เมื่อครบก าหนดระยะเวลาแก้ไขเหตุแห่งการผดิสญัญาดงักล่าว 
แมว้่ากลุ่มบรษิทัฯ จะมสีทิธเิรยีกรอ้งคา่เสยีหายจาก กฟผ. ส าหรบัความเสยีหายทีเ่กดิขึน้ แต่
ในกรณีนี้กลุ่มบรษิทัฯ จะไม่สามารถขายไฟฟ้าภายใต้สญัญาดงักล่าวได้ และส่งผลให้กลุ่ม
บรษิทัฯ เสยีโอกาสในทางธุรกจิ 

 หากพลงัไฟฟ้าที่กลุ่มบรษิัทฯ จดัส่งต ่ากว่าที่ก าหนดในสญัญา หรอืหากประสทิธิภาพของ
โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมในการใชก๊้าซธรรมชาติในการผลติไฟฟ้าและพลงังานความร้อน 
(thermal energy) น้อยกว่าขัน้ต ่าที่ก าหนดไว้ในสญัญา กลุ่มบรษิัทฯ ต้องเสยีค่าปรบัตามที่
ก าหนดไวใ้นสญัญา 

 หาก กฟผ. ไม่สามารถซื้อไฟฟ้าในปรมิาณทีก่ าหนดในสญัญาจากกลุ่มบรษิทัฯ ไม่ว่าจะดว้ย
สาเหตุใดก็ตาม หรือหากเกิดเหตุสุดวิส ัยที่กระทบต่อ กฟผ. หรือเกิดเหตุสุดวิส ัยจาก
หน่วยงานรฐัทีม่ผีลกระทบต่อกลุ่มบรษิทัฯ ขึน้ กลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถขายไฟฟ้าสว่นทีเ่หลอื
ภายใตส้ญัญา ขณะทีค่วามรบัผดิของ กฟผ. ทีม่ตี่อกลุ่มบรษิทัฯ ภายใตเ้งือ่นไขทีก่ าหนดไวใ้น
สญัญามอียูอ่ยา่งจ ากดั   

กฟภ. เป็นผู้ซื้อไฟฟ้าที่ผลิตโดยโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย์ และโรงไฟฟ้าพลงังานลมของกลุ่ม
บรษิทัฯ และจะเป็นผูซ้ือ้ไฟฟ้าทีผ่ลติโดยโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมของกลุ่มบรษิทัฯ แต่เพยีงรายเดยีว โดย
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าตามโครงการรบัซื้อไฟฟ้าจาก VSPP ระหว่าง กฟภ. กบักลุ่มบรษิทัฯ เป็นสญัญามาตรฐาน 
ซึ่งกลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถเจรจาต่อรองเงื่อนไขต่างๆ ภายใต้สญัญาได้ ด้วยเหตุผลดงักล่าว ขอ้ก าหนดใน
สญัญามาตรฐานจงึไมม่กีารปรบัเปลีย่นใหส้อดคลอ้งกบัการด าเนินงานกลุ่มบรษิทัฯ และมหีลายขอ้สญัญาทีก่ลุ่ม 
บรษิทัฯ เหน็ว่าไมช่ดัเจนหรอือาจกอ่ใหเ้กดิความเสีย่งต่อการด าเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ไดแ้ก ่

 กลุ่มบรษิัทฯ ต้องรบัผดิชอบต่อค่าใช้จ่ายเกี่ยวกบัการเชื่อมต่อระบบไฟฟ้า การตรวจสอบ 
เครื่องมอื และค่าใชจ้่ายอื่นๆ ภายใตร้ะเบยีบของ VSPP ทัง้นี้ ค่าใชจ้่ายทัง้หมดตอ้งช าระให้
เสรจ็สิน้กอ่นการเชือ่มต่อกบัระบบไฟฟ้าของ กฟภ. ความรบัผดิชอบต่อคา่ใชจ้่ายดงักล่าวเป็น
ความรบัผดิชอบทีไ่มจ่ ากดัเนื่องจากไมไ่ดม้กีารก าหนดวงเงนิความรบัผดิสงูสดุไวใ้นสญัญา 

ความเสีย่งดา้นสญัญาทีก่ล่าวมาขา้งต้นอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการ
ด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ได ้
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3.1.5 การแข่งขนัเพ่ือให้ได้มาซ่ึงโครงการผลิตไฟฟ้าในอนาคต 

ในอนาคต กลุ่มบรษิทัฯ มแีผนการเขา้ร่วมประมูลโครงการผลติไฟฟ้าทัง้ในประเทศและต่างประเทศ
เพือ่ขยายกจิการของกลุ่มบรษิทัฯ โดยความสามารถในการขยายกจิการของกลุ่มบรษิทัฯ ขึน้อยูก่บั (1) การเปิด
การประมูลโครงการตามโครงการรับซื้อไฟฟ้าจาก SPP IPP และ VSPP ของรัฐบาลในรอบใหม่  (2) 
ความสามารถของกลุ่มบรษิัทฯ ในการปฏิบตัิตามคุณสมบตัิทางเทคนิคของโครงการ และการเขา้ถึงแหล่ง
เงนิทนุของกลุ่มบรษิทัฯ และ (3) สภาวะของการแขง่ขนัทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ตอ้งเผชญิ 

ทัง้นี้ กลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถรบัรองไดว้่ารฐับาลจะเปิดการประมลูในรอบใหม ่นอกจากนี้ กลุ่มบรษิทัฯ 
ไม่สามารถรบัรองได้ว่า หากมกีารประมูลรอบใหม่ กลุ่มบรษิทัฯ จะประสบความส าเรจ็ในการเขา้ร่วมประมลู
โครงการผลติไฟฟ้าในอนาคตทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อขดีความสามารถในการ
ขยายกจิการของกลุ่มบรษิทัฯ อย่างมนีัยส าคญั ทัง้นี้ หากกลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถขยายกจิการ และไม่ประสบ
ความส าเรจ็ในการแข่งขนักบัผูป้ระกอบกจิการรายอื่นทัง้ในปัจจุบนัหรอือนาคต อาจส่งผลกระทบในทางลบ
อย่างมนีัยส าคญัต่อกจิการและโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ (โปรดพจิารณาส่วนที ่2.2.2 หวัขอ้ 2.2.3 การ
แขง่ขนั ส าหรบัรายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบัความเสีย่งทางการแขง่ขนัของกลุ่มบรษิทัฯ) 

3.1.6 การแข่งขนัในการด าเนินธรุกิจขายไฟฟ้าให้กบักลุ่มลูกค้าอตุสาหกรรม 

กลุ่มบรษิทัฯ ตอ้งแขง่ขนักบั กฟภ. เป็นหลกัในการขายไฟฟ้าใหแ้ก่กลุ่มลูกคา้อตุสาหกรรมในเขตนิคม
อุตสาหกรรมในประเทศไทย กลุ่มบรษิทัฯ ต้องแข่งขนักบั กฟภ.ในด้านราคา เงื่อนไขของสญัญา และความ
เสถยีรของไฟฟ้าทีข่ายใหแ้กล่กูคา้เป็นส าคญั  

ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 กลุ่มบรษิทัฯ เป็นคู่สญัญาในสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัลูกคา้อุตสาหกรรมที่
ตัง้อยูใ่นนิคมอตุสาหกรรมในประเทศไทยทัง้สิน้ 5 แหง่ จ านวน 160 ฉบบั คดิเป็นก าลงัการผลติตามสญัญารวม
ทัง้สิ้น 514.6 เมกะวตัต์ ทัง้นี้ หากค านวณจากอายุของสญัญา กลุ่มบรษิทัฯ มสีญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบัลูกค้า
อุตสาหกรรมทีจ่ะครบอายุสญัญาในปี 2559 2560 และ 2561 คดิเป็นก าลงัการผลติตามสญัญาจ านวน 16.6 เม
กะวตัต ์8.4 เมกะวตัต ์และ 15.8 เมกะวตัต ์ตามล าดบั  

ทีผ่่านมา ลูกคา้อุตสาหกรรมของกลุ่มบรษิทัฯ มกีารต่ออายุสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบักลุ่มบรษิทัฯ เมื่อ
สญัญาสิ้นสุดลง อย่างไรกด็ี กลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถรบัรองได้ว่าสญัญากบัลูกคา้อุตสาหกรรมที่กลุ่มบรษิทัฯ  
มอียู่นัน้จะไดร้บัการต่ออายุสญัญาหรอืมกีารเขา้ท าสญัญาฉบบัใหม่ทดแทนบนเงือ่นไขทางการคา้ทีเ่หมาะสม  
กลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถรบัรองไดว้่าจะสามารถจดัหาลูกคา้อุตสาหกรรมรายใหม่เพื่อมาเขา้ท าสญัญาทดแทน
ลูกคา้อุตสาหกรรมทีส่ญัญาจะสิน้สุดลงภายใตเ้งือ่นไขทางการคา้ทีเ่หมาะสม นอกจากนี้  กลุ่มบรษิทัฯ ยงัไม่ได้
เขา้ท าสญัญาซื้อขายไฟฟ้าจนเตม็ก าลงัผลติไฟฟ้าส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าทีก่ าลงัอยู่ระหว่างการด าเนินการ
ก่อสร้างและพัฒนา ซึ่งเหตุการณ์ดังกล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ผลการ
ด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ได ้
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3.1.7 กลุ่มบริษัทฯ พ่ึงพิงลูกค้าอุตสาหกรรมเป็นอย่างมาก โดยเฉพาะกลุ่มลูกค้าอุตสาหกรรม
จ านวนน้อยรายท่ีประกอบกิจการในกลุ่มอตุสาหกรรมยานยนต์ และอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวข้อง 
หากผลประกอบการของลูกค้าอุตสาหกรรมประเภทดงักล่าวปรบัตวัลดลงอย่างมีนัยส าคญั
อาจส่งผลกระทบในเชิงลบอย่างมีนัยส าคญัต่อธุรกิจ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงิน 
และโอกาสทางธรุกิจของกลุ่มบริษทัฯ 

นอกเหนือไปจาก กฟผ. และ กฟภ. กลุ่มบรษิทัฯ ยงัพึง่พงิกลุ่มลกูคา้อุตสาหกรรม โดยรายไดจ้ากการ
ขายไฟฟ้าและไอน ้าใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรมในประเทศไทยมสีดัส่วนอยู่ทีร่อ้ยละ 38.8 รอ้ยละ 37.1 และ รอ้ย
ละ 37.4 ของรายได้จากการขายและการให้บริการทัง้หมดของกลุ่มบริษัทฯ ในปี 2556 2557 และ 2558 
ตามล าดบั และรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าใหก้บัลกูคา้อตุสาหกรรม 10 อนัดบัแรกของกลุ่มบรษิทัฯ มสีดัสว่นอยูท่ี่
รอ้ยละ 48.9 รอ้ยละ 42.8 รอ้ยละ และ 42.4 ของรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าใหก้บัลูกคา้อุตสาหกรรมในประเทศ
ไทยของกลุ่มบรษิทัฯ ทัง้หมด ในปี 2556 2557 และ 2558 ตามล าดบั โดยลูกคา้อุตสาหกรรม 10 อนัดบัแรก
ของกลุ่มบรษิทัฯ เป็นบรษิทัทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมยานยนตแ์ละอตุสาหกรรมทีเ่กีย่วขอ้งทัง้สิน้ 7 บรษิทั  

ดังนั ้น ผลการด าเนินงานและสถานะทางการเงินของลูกค้าอุตสาหกรรม อาจส่งผลให้ลูกค้า
อตุสาหกรรม ไมต่่อสญัญา หรอืบอกเลกิสญัญากอ่นครบก าหนดอายสุญัญา (ซึง่ในบางกรณีกลุ่มบรษิทัฯ อาจไม่
สามารถเรยีกรอ้งคา่ปรบัจากการบอกเลกิสญัญาก่อนครบก าหนดได้) หรอืไม่สามารถช าระเงนิไดต้ามทีก่ าหนด
ไวใ้นสญัญา ซึง่อาจสง่ผลกระทบในเชงิลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ  ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และ
โอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ  

3.1.8 การบ ารงุรกัษา หรือ ปรบัปรงุโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษทัฯ มีความเส่ียงสงู ซ่ึงรวมถึงการ
หยดุเคร่ืองก าเนิดไฟฟ้านอกเหนือจากก าหนดการ หรือท าให้ปริมาณการผลิตไฟฟ้าลดลง หรือ
มีต้นทุนในการบ ารงุรกัษาท่ีสงูกว่าท่ีกลุ่มบริษทัฯ คาดการณ์ไว้ 

การประกอบกจิการของกลุ่มบรษิทัฯ อาศยัเครื่องจกัรและกระบวนการผลติทีม่คีวามซบัซอ้นเป็นอยา่ง
มากและความส าเรจ็ของกลุ่มบรษิทัฯ ขึน้อยู่กบัการบ ารุงรกัษาอุปกรณ์ของโครงการโรงไฟฟ้าอย่างต่อเนื่อง 
ทัง้นี้ ความขดัขอ้งจากการด าเนินงาน หรอืความขดัขอ้งทางเทคนิคของเครื่องจกัรนอกเหนือจากก าหนดการ 
ซึง่รวมถงึความช ารุดเสยีหายหรอืการหยุดเดนิเครื่องก าเนิดไฟฟ้าอย่างฉุกเฉิน และการลดลงของสมรรถนะใน
การปฏิบตัิงาน อาจท าให้ก าลงัการผลิตไฟฟ้าลดลงต ่ากว่าระดบัที่คาดการณ์ไว้  นอกจากนี้ การบ ารุงรกัษา 
ปรบัปรุง และซ่อมแซมโรงไฟฟ้าทีอ่ยู่นอกเหนือก าหนดการอาจท าใหม้คี่าใชจ้่ายฝ่ายทุนเพิม่ขึน้ ซึง่เหตุการณ์
ดังกล่าวข้างต้น อาจท าให้ก าไรของกลุ่มบริษัทฯ ลดลง (โปรดพิจารณารายละเอียดเพิม่เติมเกี่ยวกบัการ
บ ารงุรกัษาโรงไฟฟ้าตามก าหนดการในสว่น 2.2.2 หวัขอ้ 2.1.3 (5) การด าเนินงานและการบ ารงุรกัษา)  

กลุ่มบรษิทัฯ ท าการบ ารงุรกัษาโรงไฟฟ้าใน 2 รปูแบบ กล่าวคอื (1) การว่าจา้งบุคคลภายนอก โดยเขา้
ท าสญัญาการใหบ้รกิารงานบ ารุงรกัษาระยะยาว (Long Term Service Agreement) กบั บรษิทั ซเีมนส ์จ ากดั 
บรษิัท ไอเอชไอ คอร์เปอเรชัน่ (IHI Corporation) และ บรษิัท ไอเอชไอ เพาเวอร์ ซิสเตมส์ (ประเทศไทย) 
จ ากดั  และ (2) การด าเนินการซ่อมบ ารุงโรงไฟฟ้าครัง้ใหญ่ด้วยตนเองในบางโครงการ (โครงการโรงไฟฟ้า 
ABP1 และ ABP2) โดยกลุ่มบรษิทัฯ จะจา้งผูร้บัเหมาใหจ้ดัสง่บุคลากรมาท างานซ่อมบ ารงุ โรงไฟฟ้าภายใตก้าร
ก ากบัดูแลของผูเ้ชีย่วชาญของกลุ่มบรษิทัฯ ทัง้นี้ สญัญาการใหบ้รกิารงานบ ารุงรกัษาระยะยาว และการจ้าง
ผู้รบัเหมาภายนอกมาท าหน้าที่เหล่านี้  อาจก่อให้เกดิความเสีย่งจากการที่ผู้ให้บรกิารไม่ปฏิบตัหิน้าที่ตามที่
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ก าหนดในสญัญาได ้ซึง่อาจจะส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทาง
การเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ได ้

นอกจากนี้ กลุ่มบรษิทัฯ พึง่พงิผูจ้ าหน่ายสนิคา้ (Suppliers) และผูป้ระกอบการ OEM ไมก่ีร่าย ส าหรบั
การจดัส่งชิ้นส่วนอุปกรณ์ที่ส าคญั กลุ่มบรษิัทฯ จึงมคีวามเสี่ยงต่อการขาดแคลนชิ้นส่วนอุปกรณ์การผลิต 
ตลอดจนคุณภาพและการเปลี่ยนแปลงราคาของสนิค้าดงักล่าว เช่น กลุ่มบรษิัทฯ อาจประสบปัญหาในการ
จดัหาอะไหล่ส าหรบัเครื่องก าเนิดไฟฟ้าพลงังานลม พลงังานน ้า พลงังานแสงอาทติย ์พลงัความรอ้นร่วม และ
พลงังานดเีซล รวมทัง้ชิ้นส่วนอุปกรณ์ทีส่ าคญั หรอืในบางกรณีอาจไม่สามารถจดัหาอุปกรณ์ทีส่ าคญัได ้ทัง้นี้ 
อะไหล่และชิน้ส่วนอุปกรณ์บางส่วนอาจตอ้งน าเขา้จากประเทศที่กลุ่มบรษิทัฯ ไม่ไดป้ระกอบกจิการอยู่ ซึง่อาจ
ส่งผลใหก้ารจดัซื้อล าบากมากขึน้ หรอือาจต้องใชเ้วลามากขึน้ในการด าเนินการจดัซื้ออุปกรณ์ดงักล่าว  ทัง้นี้ 
หากกลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถจดัหาอุปกรณ์ทีส่ าคญัหรอืไม่สามารถจดัหาไดภ้ายในระยะเวลาทีเ่หมาะสม กลุ่ม
บรษิทัฯ อาจต้องเลื่อนการกลบัมาด าเนินการผลติไฟฟ้าแบบเต็มก าลงัการผลติออกไป ซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ในทางลบต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.9 กลุ่มบริษทัฯ อาจเสียค่าใช้จ่ายท่ีไม่ได้คาดการณ์ไว้ล่วงหน้าในกรณีท่ีผู้ผลิตส่วนประกอบของ
โรงไฟฟ้าผิดสญัญาเก่ียวกบัการรบัประกนัสินค้า  

ชิน้ส่วนอุปกรณ์ทีส่ าคญัทีใ่ชใ้นโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บัการรบัประกนัจากผูผ้ลติ ซึง่โดยปกติ
การรบัประกนัส่วนประกอบของโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมมรีะยะเวลา 2 ปี และการรบัประกนัส่วนประกอบ
ของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยค์รอบคลุมระยะเวลาตัง้แต่ 2 ปีถงึ 10 ปี  ซึง่กลุ่มบรษิทัฯ อาจใชส้ทิธภิายใต้
การรบัประกนัดงักล่าวเพื่อเรยีกรอ้งค่าใชจ้่ายในกรณีที่ชิน้ส่วนอุปกรณ์ทีส่ าคญัของโรงไฟฟ้าไม่ว่าทัง้หมดหรอื
บางสว่นไมส่ามารถใชง้านไดต้ามทีไ่ดม้กีารรบัประกนัไว้ 

ผูผ้ลติชิน้ส่วนอุปกรณ์ทีส่ าคญัของโรงไฟฟ้าใหแ้ก่กลุ่มบรษิทัฯ ดงักล่าวอาจจะยุตกิารประกอบกจิการ 
ลม้ละลาย และอาจไม่ปฏบิตัติามการรบัประกนัหรอือาจโตแ้ยง้สทิธกิารเรยีกรอ้งของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่อาจท าให้
กลุ่มบรษิทัฯ ตอ้งรบัผดิชอบคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัชิน้สว่นอปุกรณ์ทีส่ าคญัทีไ่มส่ามารถใชง้านไดเ้อง  ในกรณี
ทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถเรยีกรอ้งค่าใชจ้่าย และ/หรอื ค่าเสยีหายภายใตก้ารรบัประกนัดงักล่าวได ้อาจส่งผล
กระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่ม
บรษิทัฯ ได ้

3.1.10 กลุ่มบริษทัฯ พ่ึงพิงผู้รบัเหมาตามสญัญา EPC เพ่ือก่อสร้างโรงไฟฟ้าของกลุ่มบริษทัฯ 

กลุ่มบริษัทฯ ได้จัดหาผู้รบัเหมา EPC เพื่อด าเนินงานด้านวิศวกรรม จัดหาอุปกรณ์และก่อสร้าง
โรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ โดยกลุ่มบรษิทัฯ พึง่พงิประสบการณ์ ความเชีย่วชาญ ความรูด้า้นเทคโนโลย ีรวมทัง้
สถานะทางการเงนิของผูร้บัเหมา EPC แมก้ลุ่มบรษิทัฯ เชื่อว่าได้วางขัน้ตอนการคดัเลอืกผูร้บัเหมาประเภท 
EPC ไวอ้ย่างเขม้งวด อย่างไรกด็ ีกลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถรบัรองไดว้่าผูร้บัเหมา EPC จะไม่เผชญิกบัอุปสรรค
ในการด าเนินงานหรอืปัจจยัอืน่ใดทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อสถานะทางการเงนิ จนท าใหผู้ร้บัเหมา EPC ไมส่ามารถ
ปฏิบตัิตามขอ้ก าหนดและเงื่อนไขตามสญัญา EPC ได้ ซึ่งปัจจยัดงักล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี
นยัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ (โปรดพจิารณา
รายละเอยีดเพิม่เติมเกี่ยวกบัการคดัเลือกผู้รบัเหมา EPC ในส่วนที่ 2.2.2 หวัขอ้ 2.3.2 การเลือกผู้รบัเหมา 
EPC)  



สว่นที ่2 บรษิทัทีอ่อกหลกัทรพัย ์      บรษิทั บ.ีกรมิ เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

 

 

สว่นที ่2.2.3 หน้า 9 

3.1.11 กลุ่มบริษัทฯ ประกอบกิจการในอุตสาหกรรมท่ีมีการใช้กฎหมายและกฎเกณฑ์ในการก ากบั
ดแูลอย่างเข้มงวดซ่ึงกฎหมายและกฎเกณฑด์งักล่าวอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ 

โครงสร้างของกฎหมายและกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวข้องกับบริษัทผู้ผลิตไฟฟ้าในประเทศไทยได้มีการ
เปลีย่นแปลงครัง้ใหญ่ในอดตี ซึง่รวมถงึการประกาศใช ้พ.ร.บ. การประกอบกจิการพลงังานและการจดัตัง้ กกพ. 
ในปี 2551 เพื่อก ากบัดูแลกจิการไฟฟ้าของประเทศไทย และอาจจะมกีารเปลี่ยนแปลงที่ส าคญัเพิม่ เติมใน
อนาคต นอกจากนี้  ในอดีตที่ผ่านมาได้มีข้อเสนอหลากหลายเกี่ยวกับการเปลี่ยนแปลงโครงสร้าง
ภาคอตุสาหกรรมไฟฟ้าแต่กม็กัมกีารชะลอ ยกเลกิ หรอืแกไ้ขเปลีย่นแปลงในสาระส าคญัในภายหลงักอ่นทีจ่ะน า
ขอ้เสนอเหล่านัน้มาใชบ้งัคบั 

ประเทศไทยได้มกีารพจิารณาที่จะผ่อนคลายกฎระเบียบ (Deregulation) ในการก ากบัดูแลกจิการ
ไฟฟ้าของประเทศมาเป็นเวลาหลายปี กลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถคาดการณ์ไดถ้งึผลกระทบจากการผ่อนคลาย
กฎระเบยีบใดๆ ทีใ่ชใ้นการก ากบัดูแลกจิการไฟฟ้าหรอืการปฏริูปโครงสรา้งกจิการไฟฟ้าทีจ่ะมตี่อสญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ ตลอดจนต่ออุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้าโดยรวม เช่น หากการผ่อนคลาย
กฎระเบยีบมผีลใหย้กเลกิคา่ไฟฟ้าตามอตัราคา่ไฟฟ้าทีก่ าหนดโดย กฟภ. ซึง่เป็นอตัราอา้งองิทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ใช้
ในการขายไฟฟ้าใหแ้ก่ลูกคา้อุตสาหกรรมสว่นใหญ่แลว้ กลุ่มบรษิทัฯ อาจตอ้งพยายามเจรจาก าหนดโครงสรา้ง
ราคาขายไฟฟ้ากบัลูกคา้อุตสาหกรรมใหม่ ซึง่กลุ่มบรษิทัฯ อาจไม่สามารถเจรจาใหโ้ครงสรา้งราคาดงักล่าวอยู่
ภายใตเ้งือ่นไขทางการคา้ทีเ่หมาะสมไดห้รอืไมส่ามารถเจรจาก าหนดโครงสรา้งราคาไดเ้ลย 

เนื่องจากกลุ่มบรษิทัฯ เป็นผูป้ระกอบการ SPP ในหลายโครงการจงึมตีน้ทนุในการผลติไฟฟ้าทีสู่งกว่า
ผูผ้ลติไฟฟ้า IPP และโครงการโรงไฟฟ้าอกีหลายแห่งของ กฟผ. ดงันัน้ กลุ่มบรษิทัฯ จงึอาจประสบกบัความ
เสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้จากการปรบัเปลีย่นกฎระเบยีบโดยมวีัตถุประสงค์เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพการผลติไฟฟ้าหรอื
การออกมาตรการทีส่่งผลทางลบต่อผูผ้ลติไฟฟ้าทีม่ตีน้ทนุการผลติสงู ซึง่อาจอยูใ่นรปูของการเปลีย่นแปลงทาง
กฎหมาย อนึ่ง สญัญาซือ้ขายไฟฟ้าทีส่ าคญัของกลุ่มบรษิทัฯ หลายฉบบัไมม่ขีอ้ก าหนดเฉพาะเพือ่ใหก้ลุ่มบรษิทั
ฯ ไดร้บัคา่ชดเชยในกรณีทีเ่กดิการเปลีย่นแปลงกฎหมายทีส่ง่ผลกระทบในทางลบต่อกลุ่มบรษิทัฯ แต่อยา่งใด 

เพื่อใหก้ารปฏริปูเป็นไปอย่างต่อเนื่อง พ.ร.บ. ประกอบกจิการพลงังาน ไดถู้กประกาศใชเ้มื่อวนัที ่10 
ธนัวาคม 2550 และภายใตพ้ระราชบญัญตัฉิบบันี้ ไดม้กีารจดัตัง้ กกพ. เมือ่วนัที ่1 กมุภาพนัธ ์2551 เพือ่ก ากบั
ดูแลกจิการไฟฟ้าและใหร้ะบบไฟฟ้าของประเทศมคีวามมัน่คง มปีระสทิธภิาพและเป็นธรรมต่อผูบ้รโิภค ผูผ้ลติ 
และกลุ่มผลประโยชน์ต่างๆ โดยหน้าทีห่ลกัของ กกพ. คอืการก ากบัดูแลกจิกรรมทีเ่กีย่วกบัการผลติ ส่ง และ
ขายไฟฟ้า กกพ. ยงัมหีน้าทีใ่นการดแูลตลาดพลงังานและท าการส ารวจตรวจสอบอตัราคา่ไฟฟ้า ออกใบอนุญาต 
อนุมตักิารซื้อขายไฟฟ้าและท าการระงบัขอ้พพิาทระหว่างผูผ้ลติ ผูซ้ื้อ และผูใ้ชพ้ลงังาน ตามวตัถุประสงคข์อง
การจดัตัง้ 

การเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบหรอืโครงสรา้งกจิการไฟฟ้าดงักล่าว รวมทัง้การเปลีย่นแปลงอืน่ๆ ทีส่่งผล
กระทบต่ออุตสาหกรรมไฟฟ้าของไทยอาจท าให้กลุ่มบรษิทัฯ ต้องปรบัเปลีย่นรูปแบบการด าเนินธุรกจิอย่างมี
นัยส าคญั และอาจมผีลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และ
โอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

นอกจากนี้ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์และพลงังานลม ของกลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บัหรอืคาดว่า
จะไดร้บัสทิธปิระโยชน์จากภาครฐัทัง้ในระดบัส่วนกลาง ส่วนภูมภิาค ส่วนจงัหวดั และส่วนทอ้งถิน่ ซึง่รวมถงึ
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สทิธปิระโยชน์ทางภาษี ส่วนเพิม่ราคารบัซื้อไฟฟ้า (Adder) และ FiT ซึง่ถา้กลุ่มบรษิทัฯ ไม่ไดร้บั หรอืถูกเพกิ
ถอนสทิธปิระโยชน์ดงักล่าว อาจสง่ผลกระทบในทางลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทาง
การเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ได ้ 

กลุ่มบรษิทัฯ ต้องด าเนินธุรกจิภายใตก้ฎหมายหรอืกฎเกณฑใ์หม่ซึง่เป็นภาระในการประกอบกจิการ
ของกลุ่มบริษัทฯ หากกฎหมาย กฎเกณฑ์ หรือนโยบายของรัฐมีการเปลี่ยนแปลงหรือถูกยกเลิก การ
เปลี่ยนแปลงดงักล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทาง
การเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ได้ นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงหรอืยกเลกิกฎเกณฑ์หรอืสทิธิ
ประโยชน์ของรฐัอาจสง่ผลกระทบต่อการประกอบกจิการของกลุ่มบรษิทัฯ อยา่งมนียัส าคญัได ้

3.1.12 การประกอบธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ พ่ึงพิงการจดัหาและความสามารถในการจดัส่งก๊าซ
ธรรมชาติของปตท. ให้กบักลุ่มบริษทัฯ 

การประกอบธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ พึง่พงิการจดัหาเชือ้เพลงิ โดยเฉพาะก๊าซธรรมชาต ิซึง่กลุ่มบรษิทัฯ 
ซื้อทัง้หมดจากปตท. โดยในปี 2556 2557 2558 และในงวดหกเดือนสิ้นสุด วนัที่ 30 มถิุนายน 2559 กลุ่ม
บรษิทัฯ ซื้อก๊าซธรรมชาตจิาก ปตท. คดิเป็นรอ้ยละ 79.2 รอ้ยละ 81.0 รอ้ยละ 78.6 และ รอ้ยละ 76.2 ของ
ต้นทุนขายและการใหบ้รกิารของกลุ่มบรษิทัฯ ตามล าดบั หากก๊าซธรรมชาตเิกดิการขาดแคลนหรอืปตท. ไม่
สามารถจดัส่งก๊าซธรรมชาตใิหก้บักลุ่มบรษิทัฯ ได ้อาจท าใหโ้รงไฟฟ้าพลงัความรอ้นร่วมของกลุ่มบรษิทัฯ ไม่
สามารถด าเนินการผลติไฟฟ้าและไอน ้าซึง่จะส่งผลให้กลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถปฏบิตัติามขอ้ก าหนดในสญัญา
ซือ้ขายไฟฟ้าและสญัญาซือ้ขายไอน ้าทีม่อียูไ่ด ้

กลุ่มบรษิทัฯ ไดเ้ขา้ท าสญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาตริะยะยาวกบั ปตท. ทัง้นี้ ตามโครงสรา้งการจดัหา
เชื้อเพลงิของประเทศไทย ปตท. เป็นผูป้ระกอบการจดัจ าหน่ายเชื้อเพลงิเพยีงรายเดยีวทีส่ามารถจดัส่งก๊าซ
ธรรมชาตใินปรมิาณทีเ่พยีงพอต่อการประกอบธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ได ้ในกรณีที ่ปตท. ไมส่ามารถจดัสง่ก๊าซ
ธรรมชาติในปรมิาณที่ก าหนดในสญัญา (ไม่ว่าเนื่องด้วยเหตุที่ไม่สามารถจดัส่งก๊าซธรรมชาติที่มคีุณสมบตัิ
ตามทีก่ าหนดในสญัญาหรอืดว้ยเหตุผลประการใด) การด าเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ อาจหยดุชะงกัได ้ 

ทัง้นี้ กลุ่มบรษิทัฯ อาจไมส่ามารถผลติไฟฟ้าไดอ้ยา่งเพยีงพอตามขอ้ก าหนดในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั
ลูกคา้ของกลุ่มบรษิทัฯ หาก ปตท. ไม่สามารถจดัส่งก๊าซธรรมชาตติามปรมิาณทีก่ าหนดในสญัญาซื้อขายก๊าซ
ธรรมชาติกบักลุ่มบริษัทฯ ได้ แม้ในสญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาติกบั ปตท. จะมีข้อก าหนดให้ ปตท. จ่าย
คา่ชดเชยในกรณีดงักล่าว แต่กเ็ป็นเพยีงคา่ชดเชยเฉพาะในสว่นของปรมิาณก๊าซธรรมชาตทิี่กลุ่มบรษิทัฯ ใชใ้น
การผลติไฟฟ้าเพือ่ขายให ้กฟผ. เท่านัน้ โดยไม่ไดร้วมถงึในสว่นของการผลติเพือ่ขายใหแ้ก่ลกูคา้อุตสาหกรรม 
ส าหรบัรายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบัเงือ่นไขของสญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาตขิอง ปตท. (โปรดพจิารณาในส่วน
ที ่2.2.2 หวัขอ้ 2.3.3 (1) การจดัหาวตัถุดบิ - ก๊าซธรรมชาต)ิ ทัง้นี้ การจดัหาก๊าซธรรมชาตใิหก้บักลุ่มบรษิทัฯ 
อาจหยุดชะงกัเนื่องจากขอ้บกพรอ่งของระบบท่อส่ง การปิดซ่อมบ ารุง รวมไปถงึการเปลีย่นแปลงคุณภาพของ
ก๊าซธรรมชาตซิึง่เป็นเรือ่งทีอ่ยูน่อกเหนือการควบคมุของกลุ่มบรษิทัฯ 

ดงันัน้ การที่ปตท. ไม่สามารถจดัส่งก๊าซธรรมชาติในปรมิาณที่เพยีงพอ (ไม่ว่าเพราะการที่  ปตท.  
ไม่สามารถจดัสง่ก๊าซธรรมชาตทิีม่คีุณสมบตัติามทีก่ าหนดในสญัญาหรอืดว้ยเหตุอื่นใดใหแ้ก่กลุ่มบรษิทัฯ) หรอื
มกีารหยุดชะงกัในการจดัส่งก๊าซธรรมชาตใิหก้บักลุ่มบรษิทัฯ ปัจจยัดงักล่าวอาจมผีลกระทบในทางลบอย่าง 
มนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 
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3.1.13 กลุ่มบริษทัฯ มีความเส่ียงท่ีส าคญัด้านสญัญาภายใต้สญัญาซ้ือขายกา๊ซธรรมชาติกบั ปตท. 

โดยปกตแิล้ว กลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถเจรจาต่อรองเงื่อนไขภายใต้สญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาติกบั 
ปตท. ได้ เพราะสญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาติดงักล่าวเป็นสญัญามาตรฐานของ ปตท. ดงันัน้ ขอ้ก าหนดใน
สญัญามาตรฐานดงักล่าวจงึไม่มกีารปรบัใหส้อดคลอ้งกบัสภาวะการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ และประกอบ
ไปดว้ยเงือ่นไขบางประการที่กลุ่มบรษิทัฯ เชื่อว่าไม่มคีวามชดัเจนหรอือาจจะก่อใหเ้กดิความเสีย่งกบัธุรกจิของ
กลุ่มบรษิทัฯ ซึง่รวมถงึ 

 คูส่ญัญามสีทิธบิอกเลกิสญัญาซือ้ขายก๊าซธรรมชาตกิ่อนวนัสิน้สดุสญัญาได ้หากคูส่ญัญาฝ่าย
ใดฝ่ายหนึ่งผดิสญัญา ทัง้นี้ ในกรณีที ่ปตท. กระท าผดิสญัญา และไม่สามารถแกไ้ขภายใน
ระยะเวลาก าหนด กลุ่มบริษัทฯ มีสิทธิได้รบัการเยียวยาโดยยกเลิกสญัญาและเรียกร้อง
คา่เสยีหายกบั ปตท.  

 ปตท. ตกลงว่าจะใช ้"ความพยายามอย่างเต็มที่" ทีจ่ะจดัส่งก๊าซธรรมชาตใิหแ้ก่กลุ่มบรษิัทฯ 
ตามปรมิาณทีก่ าหนดต่อวนัในสญัญา แต่ขอ้ก าหนดดงักล่าวมใิชห่น้าทีโ่ดยเดด็ขาดของ ปตท. 
ในการจดัสง่ก๊าซธรรมชาตใิหก้บักลุ่มบรษิทัฯ 

 ข้อก าหนดเกี่ยวกับการจ่ายค่าชดเชยความเสียหายให้แก่กลุ่มบริษัทฯ ในกรณีที่ ปตท.  
ไมส่ามารถจดัสง่ก๊าซธรรมชาตใิหก้บักลุ่มบรษิทัฯ ไดต้ามคณุสมบตัทิีก่ าหนดไวต้ามสญัญานัน้
มคีวามไม่ชดัเจน เนื่องจากสญัญาระบุเพยีงว่า ปตท. จะพจิารณาชดใชค้่าเสยีหาย (โดยไม่มี
ขอ้ก าหนดชดัเจนว่าปตท. ตกลงชดใชค้่าเสยีหาย) เพื่อชดเชยความเสยีหายทีอ่าจเกดิขึน้ ใน
กรณีทีก่ลุ่มบรษิทัฯ รบัซือ้ก๊าซธรรมชาตทิีไ่ม่ไดค้ณุสมบตัติามทีก่ าหนดไวใ้นสญัญาและส่งผล
ใหเ้กดิความเสยีหายต่อเครื่องจกัรหรอือุปกรณ์จากการใชก๊้าซธรรมชาตทิีไ่ม่ไดคุ้ณสมบตันิัน้ 
จ านวนเงนิค่าชดเชยที่ปตท.จะพจิารณาเพื่อชดใช้ให้แก่กลุ่มบรษิัทฯ (โดยไม่มขีอ้ก าหนด
ชดัเจนว่าปตท. ตกลงชดใชค้่าเสยีหาย) จะไม่เกนิ (ก) สองเท่าของปรมิาณก๊าซเฉลีย่ต่อวนัที ่
ผู้ซื้อตกลงจะซื้อในแต่ละวนั (Daily Contracted Quantity : DCQ) คูณด้วยราคาเนื้อก๊าซใน
เดอืนนัน้ ในกรณีทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ทราบว่าคณุสมบตัขิองก๊าซธรรมชาตนิัน้ไมต่รงตามคณุสมบตัิ
ทีร่ะบุไว้ในสญัญา หรอื (ข) หกเท่าของปรมิาณ DCQ คูณด้วยราคาเนื้อก๊าซในเดอืนนัน้ ใน
กรณีทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ไม่ทราบว่าคุณสมบตัขิองก๊าซธรรมชาตนิัน้ไม่ตรงตามคุณสมบตัทิีร่ะบุไว้
ในสญัญา 

กลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถรบัรองไดว้่าโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ จะด าเนินการผลติไฟฟ้าไดโ้ดยใชก๊้าซ
ธรรมชาตทิีม่คีุณสมบตัไิม่ตรงตามทีก่ าหนดไว้ในสญัญาได้ หรอืกลุ่มบรษิทัฯ จะได้รบัการชดเชยเต็มจ านวน
หาก ปตท. ไมส่ามารถจดัสง่ก๊าซธรรมชาตไิดต้ามคณุสมบตัทิีก่ าหนดไว ้ 

นอกจากนี้ รฐับาลยงัไดป้ระกาศเจตนาทีจ่ะใหบุ้คคลภายนอกเขา้ด าเนินการในระบบการขนสง่ก๊าซ ซึง่
ในการด าเนินการดงักล่าวจ าเป็นต้องมกีารเปลี่ยนแปลงอย่างมนีัยส าคญัในโครงสรา้งของแหล่งซื้อขายก๊าซ
ธรรมชาตใินปัจจุบนั และมคีวามเป็นไปได้ว่าจะต้องมกีารเจรจาสญัญาซื้อขายก๊าซธรรมชาติ ระหว่าง ปตท. 
และ กลุ่มบรษิทัฯ ใหม่ทัง้หมด ดงันัน้ หากเกดิเหตุการณ์ดงักล่าว ธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ 
และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ยอ่มไดร้บัผลกระทบในทางลบอยา่งมนียัส าคญั  
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3.1.14 กลุ่มบริษทัฯ อาจไม่สามารถก่อสร้างโครงการให้แล้วเสรจ็ภายในระยะเวลาท่ีก าหนดหรืออาจ
ไม่สามารถด าเนินการก่อสร้างโครงการให้แล้วเสรจ็ได้ และค่าใช้จ่ายในการก่อสร้างอาจปรบั
สูงขึ้นจนท าให้ไม่สามารถด าเนินการก่อสร้างให้แล้วเสรจ็ได้ หรือท าให้ผลตอบแทนจากการ
ลงทุนนัน้ต า่กว่าเป้าหมายท่ีบริษทัฯ คาดการณ์ไว้ 

ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 กลุ่มบรษิทัฯ มโีครงการโรงไฟฟ้า 6 โครงการทีอ่ยู่ระหว่างการก่อสร้าง 
และมโีครงการโรงไฟฟ้า 10 โครงการที่อยู่ระหว่างการพฒันา ซึ่งบรษิัทฯ คาดว่าเมื่อโครงการทัง้หมดเปิด
ด าเนินการเชงิพาณิชย์แลว้ กลุ่มบรษิทัฯ จะมกี าลงัการผลติไฟฟ้าตดิตัง้รวม 2,383.1 เมกะวตัต์ และก าลงัการ
ผลติไอน ้าตดิตัง้รวม 500.0 ตนัต่อชัว่โมง ภายในสิน้ปี 2564  

ทัง้นี้ การกอ่สรา้งหรอืพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ อาจเกดิการสง่มอบงานล่าชา้หรอือาจ
มเีหตุอื่นใดซึง่ท าใหต้น้ทุนในการก่อสรา้งและค่าใชจ้่ายดา้นอื่นๆ สงูกว่าทีค่าดการณ์ไว ้กลุ่มบรษิทัฯ อาจไดร้บั
ผลกระทบจากการก่อสรา้งซึง่ไม่แลว้เสรจ็ทนัเวลาอยา่งมนีัยส าคญั หรอืจากค่าใชจ้่ายส าหรบัการก่อสรา้งทีอ่าจ
เพิม่ขึน้อนัเป็นผลมาจากหลายปัจจยั ซึง่รวมถงึ 

 ถูกเพกิถอนสญัญาสมัปทานหรอืสญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั กฟผ. กฟภ. EDL หรอืหน่วยงาน 
ในภาครฐั 

 การส่งมอบส่วนประกอบส าคัญและอุปกรณ์ไม่เป็นไปตามคุณสมบัติตามที่กลุ่มบริษัทฯ 
ก าหนดไว ้และมคีวามล่าชา้กว่าก าหนดการ 

 ไมส่ามารถด าเนินการเชือ่มต่อกบัระบบโครงขา่ยไฟฟ้าและทอ่สง่ไอน ้าใหแ้ลว้เสรจ็ได ้

 ไมไ่ดร้บัสทิธทิีจ่ าเป็นในการเขา้ถงึและใชท้ีด่นิ รวมถงึสทิธกิารใชน้ ้า 

 ไมไ่ดร้บับรกิารทีม่คีณุภาพภายในระยะเวลาทีก่ าหนดจากผูใ้หบ้รกิารภายนอก 

 ไมไ่ดร้บัอนุมตัหิรอืไมอ่าจรกัษาไวซ้ึง่ใบอนุญาตใดๆ รวมทัง้ใบอนุญาตทีเ่กีย่วกบัสิง่แวดลอ้ม 

 มกีารอทุธรณ์เกีย่วกบัใบอนุญาตทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บั รวมถงึใบอนุญาตทีเ่กีย่วกบัสิง่แวดลอ้ม 

 การเปลีย่นแปลงองคป์ระกอบ (configuration) ของโรงไฟฟ้า 

 ไมส่ามารถจดัหาเงนิทนุมาพฒันาโครงการของกลุ่มบรษิทัฯ 

 การขาดแคลนแรงงานทีม่ฝีีมอื 

 สภาพอากาศแปรปรวน 

 สภาพแวดลอ้มโดยทัว่ไปและสภาพแวดลอ้มทางธรณีวทิยาไมเ่หมาะสม 

 เกดิเหตุสดุวสิยัหรอืเหตุการณ์อืน่ๆ นอกเหนือการควบคมุของกลุ่มบรษิทัฯ 

ปัจจยัขา้งต้นเหล่านี้อาจส่งผลให้เกดิความล่าช้าในการก่อสร้าง หรอืท าให้ค่าใช้จ่ายในการก่อสรา้ง
เพิม่ขึน้กว่าทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ไดป้ระเมนิไว ้ซึง่อาจท าใหก้ลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถด าเนินการกอ่สรา้งโครงการซึง่อยู่
ในระหว่างการก่อสร้างหรอือยู่ในระหว่างการพฒันาให้แล้วเสร็จได้  นอกจากนี้ในกรณีของโครงการซึ่งอยู่
ระหว่างการก่อสรา้งหรอือยู่ระหว่างการพฒันานัน้ หากกลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถก่อสรา้งหรอืพฒันาโครงการ
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ดงักล่าวใหแ้ลว้เสรจ็หรอืมปัีญหาในการก่อสรา้งหรอืพฒันาโครงการหรอืมคีวามล่าชา้ในการส่งมอบงาน กลุ่ม
บรษิทัฯ อาจได้รบัผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และ
โอกาสทางธุรกจิ  

3.1.15 การขยายธรุกิจของกลุ่มบริษทัฯ ในอนาคต รวมทัง้ การขยายธรุกิจโดยการเข้าซ้ือกิจการ อาจ
ท าให้กลุ่มบริษทัฯมีความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้น ซ่ึงการขยายธรุกิจอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี
นัยส าคญัต่อการประกอบกิจการ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงิน และโอกาสทางธรุกิจ
ของกลุ่มบริษทัฯ หากกลุ่มบริษทัฯไม่สามารถบริหารการขยายธรุกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพ 

ในกรณีของโครงการโรงไฟฟ้าทีด่ าเนินการผลติเตม็ก าลงัการผลติแลว้ กลุ่มบรษิทัฯ มคีวามสามารถใน
การสรา้งรายไดเ้พิม่เตมิอย่างจ ากดัหากไม่มกีารลงทุนเพิม่เพื่อเพิม่ก าลงัการผลติไฟฟ้า ดงันัน้กลยุทธ์ทีส่ าคญั
ของกลุ่มบรษิทัฯ คอืการขยายกจิการอย่างต่อเนื่อง โดยการด าเนินการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าแห่งใหม่ หรอืการเขา้
ซือ้กจิการโครงการโรงไฟฟ้าทีด่ าเนินการผลติแลว้หรอือยูร่ะหว่างการก่อสรา้ง อยา่งไรกต็าม การเขา้ซือ้กจิการ
นัน้มคีวามเสีย่งทีอ่าจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ เช่น โครงการหรอืกจิการทีก่ลุ่มบรษิทัฯ 
เขา้ซือ้อาจไมส่รา้งผลตอบแทนตามทีไ่ดป้ระเมนิไว ้นอกจากนี้ ยงัมคีวามเสีย่งเกีย่วกบัการควบรวมกจิการอื่นๆ 
ทีบ่รษิทัฯ อาจไม่สามารถประเมนิได ้ นอกจากนี้ กจิการทีก่ลุ่มบรษิทัฯ เขา้ซื้ออาจมภีาระผกูพนัที่กลุ่มบรษิทัฯ 
ตรวจสอบไมพ่บในการเขา้ตรวจสอบกจิการกอ่นทีจ่ะท าการเขา้ซือ้ (Due Diligence) หรอือาจมเีหตุการณ์อื่นใด
ที่เกี่ยวเนื่องกบัทรพัย์สินหรือกิจการที่ท าให้กลุ่มบรษิัทฯ ต้องรบัผิดในอนาคต โดยที่กลุ่มบรษิัทฯ อาจไม่
สามารถเรยีกรอ้งค่าชดเชยหรอืฟ้องรอ้งไล่เบี้ยเอาจากผูข้ายหรอืคู่สญัญาตามสญัญาเขา้ซื้อกจิการได้เลย หรอื
ได้ในจ านวนที่เพยีงพอเหมาะสม ทัง้นี้ ภาระผูกพนัของกลุ่มบรษิัทฯ ที่อาจเกดิขึ้นภายหลงัจากการเขา้ซื้อ
กจิการตลอดจนผลตอบแทนจากการเขา้ซื้อกจิการที่ไม่ได้เป็นไปตามที่กลุ่มบรษิัทฯ คาดหมาย อาจส่งผล
กระทบในทางลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่ม
บรษิทัฯ 

นอกจากนี้ กลยุทธ์ในการขยายกจิการของกลุ่มบรษิัทฯ ยงัต้องใช้ทรพัยากรทางบุคลากรของฝ่าย
บรหิาร ฝ่ายการเงนิและฝ่ายอื่นๆ เป็นจ านวนมาก ซึง่อาจเบีย่งเบนความสนใจของฝ่ายบรหิารจากการบรหิาร
กจิการของกลุ่มบรษิทัฯ ตามปกต ิและกลุ่มบรษิทัฯ ยงัต้องมกีารพฒันาและปรบัปรุงการปฏบิตังิาน การเงนิ 
และการควบคมุภายในอยา่งต่อเนื่อง ดว้ยเหตุผลดงักล่าว การขยายกจิการอยา่งต่อเนื่องยอ่มสรา้งความทา้ทาย
ทัง้ในดา้นการบรหิารทรพัยากรบุคคล การสรรหาบุคลากร การฝึกอบรมและการรกัษาบุคลากรทีม่คีุณภาพของ
กลุ่มบริษัทฯ การบริหารการขยายกิจการที่ไม่มีประสทิธิภาพอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ผลการ
ด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.16 กลุ่มบริษทัฯ เผชิญความเส่ียงท่ีเก่ียวข้องกบับริษทัเจ้าของโครงการ (project company) ท่ีกลุ่ม
บริษัทฯ ไม่ได้ถือหุ้นทัง้หมด รวมทัง้บริษัทเจ้าของโครงการอ่ืนๆ ซ่ึงกลุ่มบริษัทฯ อาจลงทุน
ร่วมกบัหุ้นส่วนธรุกิจรายอ่ืนในอนาคต  

กลุ่มบริษัทฯ ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าผ่านบริษัทที่จดัตัง้ขึ้นเพื่อด าเนินการโครงการโรงไฟฟ้า  
("บรษิัทเจ้าของโครงการ" (Project Company)) ร่วมกบัหุ้นส่วนธุรกจิรายอื่น โดยส่วนใหญ่ กลุ่มบรษิทัฯ ได ้
ลงนามในสญัญาระหว่างผูถ้อืหุน้กบัหุน้สว่นธุรกจิ เชน่ อมตะ คอรป์อเรชนั เหมราช และ BIP ซึง่แต่ละบรษิทันัน้
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เป็นผูพ้ฒันาและบรหิารจดัการนิคมอุตสาหกรรมชัน้น าของประเทศ (โปรดพจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิในส่วน
ที ่2.2.8 หวัขอ้ 8.2.8 สญัญาระหว่างผูถ้อืหุน้) 

อ านาจในการควบคุมของกลุ่มบรษิัทฯ ในบรษิัทเจ้าของโครงการเหล่านัน้อยู่ภายใต้ขอ้สญัญาและ
ข้อตกลงที่เกี่ยวข้อง ดังนัน้ กลุ่มบริษัทฯ จึงอาจไม่ได้มอี านาจในการควบคุมการปฏิบตัิงานของโครงการ
ดงักล่าวอย่างเบ็ดเสร็จ ในบางโครงการ กลุ่มบรษิัทฯ ไม่ได้มอี านาจควบคุมเสยีงขา้งมากในโครงการ เช่น 
BGSENA Solarwa TPS และ BGYSP ซึ่งประกอบกจิการโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ นอกจากนี้  
กลุ่มบรษิทัฯ อาจจะเขา้รว่มลงทนุหรอืเขา้เป็นหุน้สว่นทางธุรกจิในการด าเนินธุรกจิอืน่ใดในอนาคต 

ความสมัพนัธ์ทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ มคีวามเสีย่งทีอ่าจเกดิขึน้จากหุน้ส่วนธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 
ดงันี้  

 มผีลประโยชน์ทางเศรษฐกจิหรอืมเีป้าหมายในการด าเนินธุรกจิทีไ่มส่อดคลอ้งกบักลุ่มบรษิทัฯ 

 ด าเนินการ หรือละเว้นการปฏิบัติการใดๆ ที่ขดัแย้งหรือไม่สอดคล้องกับนโยบายหรือ
เป้าหมายของกลุ่มบรษิัทฯ หลกัธรรมาภิบาลในการก ากบัดูแลกจิการที่ดี หรอืกฎหมายที่
เกีย่วขอ้ง 

 ไมส่ามารถหรอืไมใ่หค้วามรว่มมอืในการปฏบิตัติามขอ้ก าหนดภายใตส้ญัญาทีเ่กีย่วขอ้ง 

 มขีอ้พพิาทกบักลุ่มบรษิทัฯ เกีย่วกบัขอบเขตความรบัผดิชอบและภาระหน้าที ่และ/หรอื 

 ประสบปัญหาในการจัดหาแหล่งเงินทุนส าหรับการพัฒนาหรือการด าเนินการก่อสร้าง
โครงการโรงไฟฟ้า  

จากความสมัพนัธ์ทางธุรกิจดงักล่าว กลุ่มบริษัทฯ อาจต้องเผชิญกบัสภาวะการหยุดชะงกัในการ
ประกอบกจิการ ไม่สามารถจดัหาแหล่งเงนิทุนส าหรบัการลงทุนในบางโครงการโรงไฟฟ้าได ้หรอืมขีอ้จ ากดัใน
การจ่ายเงนิปันผลตลอดจนขาดความคล่องตวัทางการเงนิ ทัง้นี้ ความขดัแยง้กบัหุน้ส่วนธุรกจิ โดยเฉพาะที่
เกีย่วขอ้งกบัขอบเขตในการปฏบิตัหิน้าทีห่รอืขอ้ก าหนดดา้นการลงทุนของแต่ละฝ่ายเกีย่วกบัความร่วมมอืใน
การพฒันาโครงการ อาจสง่ผลต่อความสามารถในการพฒันาและด าเนินงานของบรษิทัเจา้ของโครงการดงักลา่ว  

นอกจากนี้ กลุ่มบรษิทัฯ ยงัอาจตอ้งเผชญิกบัการแขง่ขนักบัหุน้สว่นธุรกจิทีป่ระกอบกจิการเดยีวกนักบั
กลุ่มบรษิทัฯ เช่น บรษิทั เอสว ีกรุ๊ป จ ากดั ซึ่งเป็นหุน้ส่วนธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ทีร่่วมลงทุนใน XXHP ได้มี
การลงทุนในโครงการสาธารณูปโภคอื่นๆ รวมทัง้โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานน ้า ดงันัน้ กลุ่มบรษิทัฯ จงึไม่อาจ
รบัรองไดว้่าในอนาคตกลุ่มบรษิทัฯ จะไม่ประสบกบัอุปสรรคจากการร่วมลงทุนหรอืด าเนินธุรกจิรว่มกบัหุน้สว่น
ธุรกจิ ซึง่อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของ
กลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.17 การประกอบกิจการของกลุ่มบริษัทฯ อาจจะหยุดชะงกัเน่ืองจากปัจจยัท่ีอยู่นอกเหนือการ
ควบคมุของกลุ่มบริษทัฯ 

การประกอบกจิการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ อาจหยุดชะงกัดว้ยเหตุผลทีอ่ยู่นอกเหนือการควบคุม
ของกลุ่มบรษิทัฯ อาท ิภยัพบิตัทิางธรรมชาต ิอบุตัเิหตุ การลอบวางเพลงิ (รวมทัง้การถกูโจมตโีดยผูก้อ่การรา้ย) 
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การขดัข้องทางด้านเทคนิค ข้อพิพาททางด้านแรงงาน และสภาพอากาศในกรณีของโรงไฟฟ้าพลังงาน
แสงอาทติย ์พลงังานน ้า และพลงังานลม 

ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2559 ก าลงัการผลิตติดตัง้ส าหรบัโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิัทฯ ที่ตัง้อยู่ในนิคม
อตุสาหกรรมอมตะนคร และนิคมอตุสาหกรรมแหลมฉบงั จงัหวดัชลบุร ีและนิคมอตุสาหกรรมอมตะซติี ้จงัหวดั
ระยอง มสีดัสว่นรวมกนัประมาณรอ้ยละ 76.2 ของก าลงัการผลติตดิตัง้ของโรงไฟฟ้าทัง้หมดของกลุ่มบรษิทัฯ ที่
ได้เปิดด าเนินการเชงิพาณิชย์แล้ว โดยทัง้จงัหวดัชลบุรี และจงัหวดัระยองอยู่ในเขตอุตสาหกรรมอสีเทริ์นซี
บอรด์ หากเกดิภยัพบิตัเิพยีงครัง้เดยีวในเขตอุตสาหกรรมอสีเทริน์ซบีอรด์อาจจะสง่ผลกระทบอย่างมนีัยส าคญั
ต่อธุรกจิของกลุ่มบรษิัทฯ นอกจากนี้ โครงการโรงไฟฟ้า BIP1 และโครงการโรงไฟฟ้า BIP2 ตัง้อยู่ในนิคม
อตุสาหกรรมบางกะด ีจงัหวดัปทมุธานี ซึง่มคีวามเสีย่งต่อเหตุการณ์น ้าทว่มในอนาคต 

เนื่องจากโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ มคีวามซบัซอ้นและเกีย่วขอ้งกบักระบวนการผลติทีอ่าจ
เป็นอนัตรายได ้รวมถงึการใชว้ตัถุทีเ่ป็นอนัตราย และโรงไฟฟ้าตัง้อยู่ในพืน้ทีท่ีม่โีรงงานอุตสาหกรรมแน่นหนา 
ดงันัน้ธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ จงึมคีวามเสีย่งต่ออุบตัเิหตุในการประกอบกจิการค่อนขา้งสูง นอกจากนี้ ระบบ
เชื่อมต่อกบัโครงขา่ยไฟฟ้าหรอืระบบส่งไฟฟ้า รวมทัง้ท่อส่งไอน ้าอาจเกดิการขดัขอ้งได้ ซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ในทางลบต่อความสามารถของกลุ่มบรษิทัฯ ในการจดัสง่ไฟฟ้าและไอน ้าใหแ้กคู่ส่ญัญา 

กลุ่มบรษิทัฯ อาศยัเครื่องจกัรทีม่กีารผลติโดยผูป้ระกอบธุรกจิรายอื่น ซึง่มคีวามซบัซอ้นและอาจเกดิ
การขดัขอ้งได ้แมว้่าในบางกรณีนัน้ ผูผ้ลติตอ้งช าระค่าชดเชยใหก้บักลุ่มบรษิทัฯ เมื่ออุปกรณ์มกีารขดัขอ้งและ 
มขีอ้บกพร่อง หรอืมกีารรบัประกนัประสทิธภิาพและความเสถยีรของเครื่องก าเนิดไฟฟ้าตลอดจนปรมิาณการ
ผลิตขัน้ต ่าก็ตาม แต่ข้อตกลงดังกล่าวมีการจ ากดัวงเงนิความรบัผิด และกลุ่มบริษัทฯ อาจไม่ได้รบัช าระ
ค่าชดเชยส าหรบัความเสยีหายที่เกดิขึ้นจากการขดัขอ้งหรอืขอ้บกพร่องของอุปกรณ์ รวมถึงค่าปรบัที่ กลุ่ม
บรษิทัฯ ตอ้งจ่ายตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าต่อลูกคา้ของกลุ่มบรษิทัฯ เตม็จ านวน การประกอบกจิการของกลุ่ม
บรษิทัฯ ไดเ้คยหยุดชะงกัเนื่องจากการสกึหรอของอุปกรณ์ซึ่งเป็นผลมาจากการใชง้านตามปกตขิองโครงการ
โรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ (โปรดพจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิเกีย่วกบัการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่ม
บรษิัทฯ ในปี 2556 2557 2558 และในงวดหกเดอืนสิ้นสุด ณ วนัที่ 30 มถิุนายน 2558 และ 2559 ในส่วนที่ 
2.2.2 หวัขอ้ 2.1.3 (5) การด าเนินงานและการบ ารงุรกัษา) 

ธุรกิจ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงิน และโอกาสทางธุรกิจของกลุ่มบริษัทฯ อาจได้ร ับ
ผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัจากปัจจยัทีไ่ด้กล่าวมาแล้วขา้งต้น ตลอดจนปัจจยัอื่นใดทีอ่ยู่นอกเหนือ
ความควบคมุของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.18 การท าสญัญาระยะยาวท าให้กลุ่มบริษัทฯ มีข้อจ ากดับางประการในการประกอบกิจการและ
จ ากดัความยืดหยุ่นและคล่องตวัทางการเงินของกลุ่มบริษทัฯ  

รายไดส้่วนใหญ่ของกลุ่มบรษิทัฯ มาจากการขายไฟฟ้าและไอน ้าตามสญัญาซื้อขายไฟฟ้าและสญัญา
ซื้อขายไอน ้าระยะยาวซึ่งมอีายุสญัญาตัง้แต่ 5 ถึง 15 ปี ส าหรบัลูกค้าอุตสาหกรรม และตัง้แต่ 21 ถึง 25 ปี 
ส าหรบั กฟผ. ขอ้ตกลงเหล่านี้ท าให้กลุ่มบรษิทัฯ มขีอ้จ ากดัในการประกอบกจิการและจ ากดัความยดืหยุ่นและ
คล่องตวัทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัฯ บางประการ เช่น หากสภาวะทางธุรกจิเปลีย่นแปลงไปอย่างมนีัยส าคญั
ในระหว่างอายุสญัญา กลุ่มบรษิทัฯ อาจไม่สามารถท าการแกไ้ขสญัญาเพื่อใหส้อดคลอ้งกบัการเปลีย่นแปลง 
ทีเ่กดิขึน้ได ้นอกจากนี้ การผกูพนัอยู่กบัสญัญาระยะยาวท าใหม้ขีอ้จ ากดัในการปรบัเปลีย่นแผนธุรกจิของกลุ่ม



สว่นที ่2 บรษิทัทีอ่อกหลกัทรพัย ์      บรษิทั บ.ีกรมิ เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

 

 

สว่นที ่2.2.3 หน้า 16 

บรษิทัฯ ในอนาคต ซึง่ท าใหก้ลุ่มบรษิทัฯ มคีวามคล่องตวัในการประกอบธุรกจิลดน้อยลง และมคีวามเสีย่งมาก
ขึน้จากการเปลี่ยนแปลงทางธุรกจิและอุตสาหกรรมที่ไม่สามารถคาดการณ์ได้ล่วงหน้า ซึ่งอาจส่งผลกระทบ
ในทางลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

จากการทีโ่ครงสรา้งรายได้ของกลุ่มบรษิทัฯ ถูกก าหนดโดยอายุของสญัญา (ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงได้
ขึน้อยู่กบักลไกการปรบัรายไดต้ามสญัญา) ดงันัน้ความสามารถในการท าก าไรของกลุ่มบรษิทัฯ จงึขึน้อยู่กบั
ประสทิธภิาพในการบรหิารจดัการตน้ทนุการด าเนินงานตลอดอายขุองสญัญาเป็นอยา่งมาก เชน่ สญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้ากบั กฟผ. ทีโ่ดยปกตแิลว้ไดก้ าหนดรายไดโ้ดยอา้งองิกบัค่าอตัราความรอ้นตามสญัญา (contracted heat 
rate) หากกลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถด าเนินงานใหไ้ด้ค่าอตัราความรอ้นตามสญัญา หรอืไม่สามารถด าเนินการ
ผลิตได้อย่างมีประสิทธิภาพ อตัราก าไรของกลุ่มบรษิัทฯ ย่อมลดลง ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี
นยัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.19 กลุ่มบริษัทฯ อาจไม่สามารถจดัหา แก้ไข หรือต่ออายุใบอนุญาตท่ีจ าเป็นในการประกอบ
กิจการ และกลุ่มบริษัทฯ อาจไม่สามารถปฏิบติัตามเงื่อนไขท่ีก าหนดในการอนุญาตได้โดย
ครบถ้วน 

กลุ่มบรษิทัฯ ตอ้งไดร้บัอนุญาตภายใต้กฎหมายหรอืกฎเกณฑ์ทีเ่กีย่วขอ้งในการประกอบกจิการผลติ
ไฟฟ้า โดยในกรณีทีม่กีารเปลีย่นแปลงกฎระเบยีบหรอืลกัษณะของการประกอบกจิการท าให้กลุ่มบรษิทัฯต้อง
แกไ้ขใบอนุญาตทีม่อียู ่หรอืมคีวามจ าเป็นตอ้งด าเนินการขอรบัใบอนุญาตส าหรบัการประกอบกจิการในอนาคต 
กลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถรบัรองไดว้่าหน่วยงานภาครฐัทีเ่กีย่วขอ้งจะแกไ้ขหรอืออกใบอนุญาตใหแ้ก่กลุ่มบรษิทัฯ 
หรอืจะด าเนินการภายในระยะเวลาทีเ่หมาะสม กลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถรบัรองไดว้่ากลุ่มบรษิทัฯ จะไดร้บัหรอื
สามารถต่ออายใุบอนุญาตทีม่อียูภ่ายในระยะเวลาทีเ่หมาะสม หรอืสามารถต่ออายใุบอนุญาตได ้โดยกลุ่มบรษิทัฯ 
อาจไดร้บัโทษตามกฎหมายหากไมส่ามารถปฏบิตัติามกฎระเบยีบทีเ่กีย่วขอ้งได ้ซึง่อาจท าให้กลุ่มบรษิทัฯ ตอ้ง
หยุดประกอบกจิการ หรอืก่อใหเ้กดิการเรยีกรอ้งว่ากลุ่มบรษิทัฯ มไิดป้ฏบิตัติามขอ้ก าหนดบางประการภายใต้
สญัญาทีม่คีวามส าคญัต่อกลุ่มบรษิทัฯ (รวมถงึสญัญาเงนิกูต้่างๆ ของกลุ่มบรษิทัฯ) และอาจสง่ผลกระทบในทาง
ลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.20 การท่ีกลุ่มบริษทัฯ ไม่สามารถขยายหรือต่ออายุสญัญาเช่าท่ีดินส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าบาง
โครงการภายใต้เงื่อนไขทางการค้าท่ีเหมาะสมอาจส่งผลกระทบในเชิงลบต่อธุรกิจหรือผล
ประกอบการของกลุ่มบริษทัฯ 

โครงการโรงไฟฟ้าบางโครงการของกลุ่มบรษิทัฯ ตัง้อยูบ่นทีด่นิทีก่ลุ่มบรษิทัฯ เชา่ตามสญัญาเชา่ระยะ
ยาวซึง่จะครบอายสุญัญาในเวลาอนัใกล ้เชน่ สญัญาเชา่ทีด่นิส าหรบัแปลงทีด่นิโครงการโรงไฟฟ้า BPLC1 และ
โครงการโรงไฟฟ้า BPLC2 ซึง่กลุ่มบรษิทัฯ เช่าจาก กนอ. ซึง่จะครบอายุสญัญาในระหว่างเดอืนธนัวาคมของปี 
2559 ถงึปี 2585 (โปรดพจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่2.2.5 หวัขอ้ 5.2.3 สญัญาเชา่) โดยกลุ่มบรษิทัฯ 
ตอ้งแจง้ต่อ กนอ. เพือ่ต่ออายสุญัญาไมน้่อยกว่า 6 เดอืนกอ่นครบก าหนดอายสุญัญา  

ทัง้นี้ เจ้าของที่ดินหรอืผู้บรหิารจดัการของนิคมอุตสาหกรรมอาจไม่ประสงค์ที่จะต่ออายุสญัญาเช่า
ใหก้บักลุ่มบรษิทัฯ หรอือาจมเีหตุทีเ่จา้ของทีด่นิดงักล่าวสญูเสยีสทิธใินทีด่นิ หรอืไดโ้อนสทิธใินทีด่นิใหแ้กบุ่คคล
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อื่น ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อความสามารถของกลุ่มบรษิทัฯ ในการต่ออายุหรอืคงสถานะสญัญาเช่า ใหเ้ป็นไป
ตามเงือ่นไขทางการคา้ทีเ่หมาะสม  

ในกรณีที่กลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถต่ออายุสญัญาเช่าได้ กลุ่มบริษัทฯ ต้องท าการรื้อถอนหรือย้าย
โครงการโรงไฟฟ้าด้วยค่าใช้จ่ายของกลุ่มบรษิัทฯ เอง และอาจเสียกระแสเงนิสดที่พึงได้รบัจากโครงการ
โรงไฟฟ้าดงักล่าว ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทาง
การเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.21 การปฏิบติัตามกฎหมายและกฎเกณฑ์ด้านส่ิงแวดล้อม สุขภาพ และความปลอดภยั อาจท าให้
ต้นทุนการประกอบธรุกิจของกลุ่มบริษทัฯ เพ่ิมขึน้ 

การด าเนินธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ตอ้งอยู่ภายใตก้ฎหมายและกฎเกณฑด์า้นสิง่แวดลอ้ม สุขภาพ และ
ความปลอดภยั ภายใตก้ารก ากบัดแูลจากส่วนกลาง ส่วนภูมภิาค และส่วนทอ้งถิน่ โดยกฎหมายและกฎเกณฑ์
ดงักล่าวควบคุมเรื่องต่างๆ รวมไปถงึ การปกป้องผนืป่า (ทัง้สตัว์สงวน สตัว์ป่าคุม้ครอง และทีอ่ยู่ของสตัว์ป่า) 
การระบายสิง่เจอืปนในอากาศ มลภาวะทางเสยีง การระบายน ้าทิง้ การใชน้ ้า การเก็บ การจดัการ การใช ้และ
การขนส่งและจ าหน่ายสนิคา้และวตัถุอนัตราย ขยะมูลฝอย และวตัถุควบคุมอื่นๆ (เช่น สารเคม)ี การปกป้อง
การรัว่ไหลของวตัถุอนัตรายสู่สิง่แวดลอ้ม การป้องกนั การตดิตาม การควบคุม และการก าจดัวตัถุอนัตรายที่
ปนเป้ือนในดนิและแหล่งน ้า (ทัง้ในและนอกสถานประกอบการ) การใชท้ีด่นิและผงัเมอืง รวมทัง้สุขภาพ และ
ความปลอดภยัของพนกังาน 

แมว้่าโดยทัว่ไปโครงการโรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นรว่ม เป็นโรงไฟฟ้าทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม แต่อาจมี
บางกรณีทีโ่รงไฟฟ้าดงักล่าวท างานผดิพลาด หรอืประสบกบัอุบตัเิหตุ หรอืมเีหตุการณ์ทีไ่ม่ได้คาดการณ์ไว้
ล่วงหน้าอืน่ๆ เกดิขึน้ เชน่ การรัว่ไหลของวตัถุอนัตราย ก๊าซธรรมชาต ิน ้าเสยี หรอืสารเคมทีีใ่ชใ้นกระบวนการ
ผลิตไฟฟ้าลงสู่ที่ดินสาธารณะ แหล่งน ้า หรืออากาศซึ่งอาจก่อให้เกิดความเสยีหายต่อชีวิต ร่างกาย หรือ
ทรพัยส์นิของผูอ้ืน่  

นอกจากนี้ กฎหมายสิง่แวดล้อมบางฉบบัยงัก าหนดความรบัผดิของกลุ่มบรษิัทฯ ในลกัษณะทีเ่ป็น
ความรบัผดิเด็ดขาด (ไม่ว่าจะมสี่วนผดิหรอืไม่กต็าม) ส าหรบัการปล่อยสิง่ปฏกิูล หรอืสิง่ปนเป้ือนอื่นใด ออก
จากโรงงาน ดงันัน้ การด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าจงึเสีย่งต่อความรบัผดิทางดา้นสิง่แวดลอ้ม สขุภาพ และความ
ปลอดภยั และในบางกรณีอาจน าไปสู่คดคีวามและการด าเนินกระบวนพจิารณาทางปกครองทีเ่กีย่วขอ้ง หรอื
อาจก่อใหเ้กดิค่าใชจ้่ายจ านวนมากในการด าเนินการใหเ้ป็นไปตามกฎหมาย ตลอดจนการฟ้ืนฟูสิง่แวดล้อมที่
เสยีหายจากการด าเนินกจิการของกลุ่มบรษิทัฯ  

ทัง้นี้  กฎหมายท้องถิ่นทางด้านสิ่งแวดล้อมยงัก าหนดให้กลุ่มบริษัทฯ บรรจุวาระของสิ่งแวดล้อม 
สุขภาพ และความปลอดภยัไวใ้นแผนและระเบยีบการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่อาจจ ากดั
ความสามารถในการขยายก าลงัการผลิตของกลุ่มบริษัทฯ ในอนาคต แม้ว่ากลุ่มบรษิัทฯ จะได้บรรจุวาระ
ดงักล่าวไว้ในระเบียบการบรหิารจดัการทางด้านสิง่แวดล้อมเพื่อการพฒันาสิง่แวดล้อม สุขภาพ  และความ
ปลอดภยัมาอยา่งต่อเนื่อง แต่กลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถรบัรองไดว้่าความรบัผดิทางดา้นสิง่แวดลอ้ม สขุภาพและ
ความปลอดภยั รวมถงึค่าใชจ้่ายในการด าเนินการใหเ้ป็นไปตามกฎหมายดังกล่าวจะไม่สง่ผลกระทบในทางลบ
อยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 
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กฎหมายและกฎเกณฑด์า้นสิง่แวดลอ้มของประเทศไทยเป็นกฎหมายทีม่คีวามเขม้งวดและอาจมคีวาม
เขม้งวดเพิม่ขึน้ในอนาคต กลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถคาดการณ์ผลกระทบของพฒันาการทางกฎหมายสิง่แวดลอ้ม
ดงักล่าวต่อการด าเนินงานและก าไรในอนาคตของกลุ่มบรษิทัฯ กฎหมายสิง่แวดลอ้มทีม่คีวามเขม้งวดขึน้หรอื
การตคีวามกฎหมายสิง่แวดล้อมทีเ่คร่งครดัมากขึน้ อาจส่งผลให้กลุ่มบรษิทัฯ มคีวามรบัผดิเพิม่ขึน้หรอืต้อง
ลงทุนเพิม่เตมิเพื่อใหเ้ป็นไปตามกฎเกณฑ์ทีเ่คร่งครดัขึน้ ซึ่งทัง้สองกรณีดงักล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบ
อยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.22 ความคุ้มครองจากกรมธรรม์ประกนัภยัของกลุ่มบริษัทฯ อาจไม่ครอบคลุมความเส่ียงและ
ความเสียหายท่ีอาจเกิดขึน้ได้ทัง้หมด และกลุ่มบริษทัฯ อาจต้องช าระค่าเบีย้ประกนัภยัเพ่ิมขึน้ 

การประกอบกจิการของกลุ่มบรษิทัฯ ตอ้งเผชญิกบัความเสีย่งทางดา้นการด าเนินงานและความเสีย่ง
อื่นๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการผลติไฟฟ้า ซึง่รวมไปถงึ เครื่องจกัรช ารุด อคัคภียั การระเบดิ การรัว่ไหลของสารเคม ี
ไฟฟ้าลดัวงจร และ/หรอื ภยัพบิตัิจากธรรมชาติ กลุ่มบรษิัทฯ อาจไม่สามารถจดัหาประกนัภยัที่มเีงื่อนไขที่
เหมาะสมทางธุรกจิ หรอือาจไมส่ามารถจดัหาการประกนัภยัไดเ้ลย ซึง่อาจสรา้งความเสยีหายใหแ้กส่ถานะทาง
การเงนิของกลุ่มบรษิทัฯ อยา่งมนียัส าคญัเมือ่มเีหตุการณ์ทีก่ารประกนัภยัของกลุ่มบรษิทัฯ ไมค่รอบคลุมเกดิขึน้  

กลุ่มบริษัทฯ ได้จัดท าประกนัภัยทรพัย์สิน ประกนัภัยธุรกิจหยุดชะงกั ประกนัภัยความรบัผิดต่อ
บุคคลภายนอก และการประกนัภยัอื่นๆ ที่กลุ่มบรษิทัฯ เชื่อว่าสอดคล้องกบัทางปฏบิัตขิองอุตสาหกรรมการ
ผลติไฟฟ้า การประกนัภยัหลกัของกลุ่มบรษิทัฯ คุม้ครองความสญูเสยีหรอืเสยีหายทีเ่กดิขึน้กบัทรพัยส์นิของ
โครงการโรงไฟฟ้า ธุรกจิหยุดชะงกั และความรบัผดิต่อบุคคลภายนอกในระหว่างการก่อสรา้งและระหว่างการ
ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้า (โปรดพจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่2.2.5 หวัขอ้ 5.3.2 การประกนัภยั)  

หากกลุ่มบรษิัทฯ ได้รบัความเสยีหายในส่วนที่ไม่ได้รบัการประกนัภยัเป็นจ านวนมาก หรอืความ
เสยีหายในส่วนทีม่กีารประกนัภยันัน้เกนิกว่าความคุม้ครองของประกนัภยัทีม่อียู่ หรอืไม่ได้รบัความคุม้ครอง
ภายใต้กรมธรรม์ประกนัภยัของกลุ่มบรษิัทฯ ย่อมส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการ
ด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ตลอดจนเบี้ยประกนัภยัทีเ่กีย่วขอ้งอาจ
เพิม่สงูขึน้อกีดว้ย 

3.1.23 กลุ่มบริษัทฯ มีประสบการณ์ท่ีจ ากัดในการพฒันาและด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลังงาน
หมนุเวียน 

กลุ่มบรษิทัฯ มปีระสบการณ์ทีจ่ ากดัในการพฒันาและด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 
พลงังานน ้า และพลงังานลม ดงันัน้ ความส าเรจ็ของกลุ่มบรษิทัฯ ในการด าเนินงาน และประกอบกจิการผลติ
ไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนอาจมอีุปสรรคเนื่องจากกลุ่มบรษิทัฯ ขาดประสบการณ์ในการจดัการปัญหาและ
ขอ้ขดัขอ้งทีอ่าจเกดิขึน้จากการเดนิเครื่อง และการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน ซึง่อาจส่งผล
กระทบในทางลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่ม
บรษิทัฯ 

  



สว่นที ่2 บรษิทัทีอ่อกหลกัทรพัย ์      บรษิทั บ.ีกรมิ เพาเวอร ์จ ากดั (มหาชน) 

 

 

สว่นที ่2.2.3 หน้า 19 

3.1.24 การผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวียนขึ้นอยู่กบัปัจจยัทางด้านอุตุนิยมวิทยาเป็นหลกั และ
ปัจจยัอ่ืนๆ หากสภาพอากาศไม่เอ้ืออ านวย ความสามารถในการผลิตไฟฟ้าและรายได้จาก
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนอาจต า่กว่าท่ีคาดหมายไว้อย่างมีนัยส าคญั 

ผลประกอบการของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานงานหมุนเวยีนของกลุ่มบรษิทัฯ อาจเปลีย่นแปลงไปใน
ชว่งเวลาต่างๆ ขึน้อยูก่บัสภาพอากาศ ณ ชว่งเวลานัน้ๆ และปัจจยัอืน่ๆ ปัจจยัทางดา้นอตุุนิยมวทิยาอาจมกีาร
เปลีย่นแปลงไปตามฤดกูาล และอาจเปลีย่นแปลงอยา่งถาวรจากสภาวะโลกรอ้นหรอืปัจจยัอืน่ๆ 

การผลิตไฟฟ้าและรายได้ของโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ขึ้นอยู่กับความเข้มของ
แสงอาทติย์และสภาพอากาศ โดยในช่วงระหว่างเดอืนมนีาคมถงึเดอืนพฤษภาคม ความเขม้ของแสงอาทติย์
โดยเฉลีย่จะมรีะดบัสงูซึง่สามารถน าไปผลติไฟฟ้าได้เป็นจ านวนมาก ในขณะทีเ่ดอืนอื่นๆ ของปีความเขม้ของ
แสงอาทติยม์รีะดบัลดลงจากชว่งเดอืนมนีาคมถงึเดอืนพฤษภาคม 

การผลติไฟฟ้าจากพลงังานน ้าขึน้อยู่กบัปรมิาณน ้าและความเรว็ของกระแสน ้าในบรเิวณที่โครงการ
โรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ตัง้อยู่ ซึ่งขึน้อยู่กบัปรมิาณน ้าฝนในแต่ละปี การลดลงของปรมิาณน ้าฝน หรอืการ
เปลี่ยนแปลงของสภาพอากาศซึ่งนอกเหนือไปจากที่คาดการณ์ไว้ อาจส่งผลให้ก าลังการผลิตไฟฟ้าของ
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานน ้าลดลง และปรมิาณไฟฟ้าทีจ่ะผลติไดย้อ่มลดลงตามไปดว้ย ในทางตรงกนัขา้ม ใน
กรณีทีป่รมิาณน ้าฝนมากเกนิกว่าปกต ิโดยเฉพาะในช่วงเดอืนกนัยายนถงึตุลาคมในประเทศลาว อาจท าให้
ระดบัน ้าทา้ยโรงไฟฟ้ามรีะดบัสงูจนส่งผลใหโ้ครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าตอ้งหยุดการผลติไฟฟ้า นอกจากนี้ หาก
มโีรงไฟฟ้าพลงังานน ้าโครงการอื่น หรอืโรงงานอื่นๆ ตัง้อยู่ในบรเิวณตน้น ้า กรณีดงักล่าวอาจส่งผลกระทบต่อ
ปรมิาณน ้าและความเรว็ของกระแสน ้าในบรเิวณทีต่ัง้โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานน ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่ตัง้อยู่
ดา้นล่างลงมา และอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ 
และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

การผลติไฟฟ้าจากพลงังานลมขึน้อยูก่บัสภาพอากาศ การสรา้งก าไรจากโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลม
นัน้ไม่ไดข้ึน้อยูก่บัก าลงัลมในพืน้ทีท่ีต่ ัง้ของกงัหนัลมเพยีงเท่านัน้ แต่ยงัขึน้อยู่กบัว่าก าลงัลมดงักล่าวสอดคลอ้ง
กบัสมมตฐิานทีต่ัง้ไว้ในช่วงการพฒันาโครงการหรอืไม่ พื้นทีต่ ัง้ โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมที่กลุ่มบรษิทัฯ 
เลอืกลงทุน เป็นพืน้ทีท่ีผ่่านการศกึษาดา้นลมและอุตุนิยมวทิยา โดยกลุ่มบรษิทัฯ และบรษิทัทีป่รกึษาทางดา้น
พลงังานหมุนเวยีน ซึ่งได้ตรวจวดัความเรว็ลม ทศิทางหลกัของลม รวมทัง้การเปลีย่นแปลงของลมในฤดูกาล
ต่างๆ อยา่งไรกต็าม สภาวะลมตามจรงิในพืน้ทีต่ ัง้โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานลมของกลุ่มบรษิทัฯ อาจไมเ่ป็นไป
ตามขอ้มูลทีไ่ด้จากการศกึษา ซึ่งถ้าหากก าลงัลมทีม่ใีนบรเิวณโครงการโรงไฟฟ้าต ่ากว่าก าลงัลมเฉลี่ยที่กลุ่ม
บรษิทัฯ คาดไว ้อตัราผลตอบแทนยอ่มต ่ากว่าทีค่าดไวเ้ชน่กนั  

ดงันัน้ หากสภาพอากาศในบรเิวณทีต่ัง้โครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ไม่เอื้ออ านวยเป็นระยะ
เวลานานอาจส่งผลให้ปรมิาณกระแสไฟฟ้า รายได้ และกระแสเงนิสดของกลุ่มบรษิัทฯ ลดลง ซึ่งอาจส่งผล
กระทบในทางลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่ม
บรษิทัฯ 
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3.1.25 สญัญาซ้ือขายไฟฟ้าบางฉบบัของกลุ่มบริษทัฯ ไม่มีการปรบัค่าไฟฟ้าเพ่ิมขึน้ตามอตัราเงินเฟ้อ 

สญัญาซื้อขายไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ กบั กฟภ. ในส่วนของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์ 
และสญัญาซือ้ขายไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ กบั EDL ในสว่นของโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานน ้า ไมม่ขีอ้ก าหนดใน
สญัญาใหก้ลุ่มบรษิทัฯ สามารถปรบัค่าไฟฟ้าเพิม่ขึน้ตามอตัราเงนิเฟ้อ ทัง้นี้ ทีผ่่านมาประเทศไทยกบัประเทศ
ลาวเคยประสบกบัภาวะอตัราเงนิเฟ้อทีส่งู และการด าเนินการผลติไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ในประเทศทีม่อีตัรา
เงนิเฟ้อทีส่งูย่อมส่งผลใหต้น้ทุนในการประกอบกจิการเพิม่ขึน้ โดยกลุ่มบรษิทัฯ อาจไม่สามารถสรา้งรายไดใ้ห้
เพยีงพอเพื่อชดเชยผลกระทบของเงนิเฟ้ออนัจะท าให้เกดิผลกระทบในทางลบต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน 
สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ อยา่งมนียัส าคญั 

3.1.26 กลุ่มบริษัทฯ ด าเนินธุรกิจในตลาดเกิดใหม่ (emerging market) หรืออาจขยายธุรกิจไปใน
ตลาดเกิดใหม่อ่ืนๆ ท่ีกลุ่มบริษทัฯ ยงัไม่เคยเข้าไปประกอบกิจการ หรือไม่มีประสบการณ์ ซ่ึง
กลุ่มบริษัทฯ อาจต้องอยู่ภายใต้ความเส่ียงและความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ สงัคมและ
การเมือง ในตลาดนัน้ๆ  

ปัจจุบนักลุ่มบรษิทัฯ มโีครงการโรงไฟฟ้าในประเทศไทยและประเทศเวยีดนาม และอยู่ระหว่างการ
ก่อสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานน ้าในประเทศลาว กลุ่มบรษิทัฯ มคีวามประสงคท์ีจ่ะขยายและกระจายการ
ลงทุนไปยงัประเทศอื่นๆ ในประเทศเพื่อนบา้นในภูมภิาคอาเซยีน ไม่ว่าโดยการสรา้งโครงการโรงไฟฟ้าใหม่
หรอืการซื้อกจิการโครงการโรงไฟฟ้าทีม่อียู่แลว้ การประกอบกจิการในตลาดเกดิใหม่อาจตอ้งเผชญิกบัความ
เสีย่งหลายประการ ทีพ่บไดม้ากกว่าการประกอบกจิการในตลาดทีพ่ฒันาแลว้ (developed market) ดงันัน้ กลุ่ม
บรษิทัฯ จงึอาจตอ้งประสบกบัความเสีย่งและความไม่แน่นอนในการประกอบกจิการในตลาดเกดิใหม่ และการ
ขยายกจิการไปยงัตลาดเกดิใหม ่ซึง่รวมถงึ (แต่ไมจ่ ากดัเพยีง) 

 ความไม่มเีสถยีรภาพทางการเมอืง สงัคม และเศรษฐกจิ ซึง่รวมถงึ สงคราม การก่อการรา้ย 
ความไมส่งบทางการเมอืง การคว ่าบาตร (boycott) มาตรการลงโทษ (sanction) และขอ้จ ากดั
ในทางธุรกจิอืน่ๆ 

 สภาวะเศรษฐศาสตรม์หภาค ซึง่รวมถงึอตัราเงนิเฟ้อสงู และปรมิาณการใชพ้ลงังานในตลาด
เกดิใหมเ่หล่านัน้ 

 ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น การควบคมุการแลกเปลีย่นเงนิ และการควบคมุการสง่เงนิ 
หรอืก าไรจากการประกอบธุรกจิออกนอกประเทศ 

 การน ากจิการของเอกชนมาเป็นของรฐั และการเวนคนืทีด่นิเป็นของรฐั 

 นโยบายคุม้ครองทางการคา้ หรอืนโยบายของประเทศทีไ่ม่เป็นมติรกบัการลงทุน รวมไปถงึ
กฎเกณฑท์อ้งถิน่ต่างๆ ภาษกีารน าเขา้และส่งออก การเพิม่ขอ้บงัคบัต่างๆ รวมทัง้กฎเกณฑ์
ดา้นการลงทนุ 
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 การเปลีย่นแปลงในขอ้กฎหมายและขัน้ตอนการบงัคบัตามกฎหมายทีไ่มส่ามารถคาดการณ์ได ้
ซึ่งรวมถึงกฎเกณฑ์การอนุญาตและการใช้ที่ดิน นโยบายภาษี และ/หรือ กฎเกณฑ์หรือ
กฎหมายสิง่แวดลอ้มในประเทศที่กลุ่มบรษิทัฯ ด าเนินกจิการ รวมทัง้การลดสทิธปิระโยชน์ที่
ไดร้บัในการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน หรอืการเปลีย่นแปลงนโยบายค่า
ไฟทีผ่ลติจากพลงังานหมนุเวยีน (ซึง่อาจมผีลใชบ้งัคบัยอ้นหลงั) 

 นโยบายภาครฐัในการจดัหาพลงังานไฟฟ้าในประเทศนัน้ๆ  

 มาตรการทีจ่ ากดัความสามารถของโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ในการเชือ่มต่อกบัจุด
รบัซือ้ไฟฟ้าเพือ่สง่มอบไฟฟ้าในบางชว่งเวลาหรอืตลอดเวลา 

 ตน้ทนุแหล่งพลงังานเปรยีบเทยีบกบัแหล่งพลงังานในประเทศอืน่ๆ  

 รอบของการซื้อไฟฟ้าและการช าระค่าไฟมรีะยะเวลายาวนาน และการเก็บเงนิจากลูกหนี้
การคา้ท าไดย้ากขึน้ 

 ไมส่ามารถหาสนิเชือ่ทีเ่พยีงพอภายใตเ้งือ่นไขของสญัญาทีเ่หมาะสม  

 ความล าบากในการหาและพฒันาความสมัพนัธ์กบัหุ้นส่วนทางธุรกิจในประเทศนัน้ๆ ใน
เงือ่นไขทีส่อดคลอ้งและเป็นทีย่อมรบัในทางธุรกจิ  

 ความล าบากในการหาผูเ้ชีย่วชาญและบุคลากรอื่นๆ ภายในระยะเวลาทีเ่หมาะสมรวมทัง้การ
สรา้งแรงจงูใจ และรกัษาบุคลากรดงักล่าว  

 ความล าบากในการแข่งขนักบัคู่แขง่ทีม่ ีขดีความสามารถในการด าเนินธุรกจิทีสู่งกว่า ทัง้ใน
ดา้นแหล่งเงนิทุน ประสทิธภิาพในการด าเนินธุรกจิ และ/หรอื มคีวามเชีย่วชาญในการด าเนิน
ธุรกจิในทอ้งทีน่ัน้ๆ  

 ความขดัแยง้ของแนวปฏบิตัขิองธุรกจิในระดบัสากลซึง่อาจจะขดัแยง้กบัจารตีประเพณี หรอื
ขอ้บงัคบัทางกฎหมายทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ตอ้งปฏบิตัติาม เชน่ กฎหมายต่อตา้นการใหส้นิบน และ
กฎหมายต่อตา้นการทจุรติ 

 การลดอนัดบัความน่าเชื่อถอืของหนี้สาธารณะของตลาดเกดิใหม่เหล่านี้โดยองคก์รจดัอนัดบั
สากล 

 การทีไ่ม่สามารถไดร้บัและไม่อาจครอบครองทรพัยส์นิทางปัญญา รวมทัง้การบงัคบัตามสทิธิ
ทีม่เีหนือทรพัยส์นิทางปัญญา และ 

 การทีอ่ยูภ่ายใตบ้งัคบัของศาลต่างประเทศ ซึง่มคีวามไมแ่น่นอนในกระบวนการยตุธิรรมและมี
ความยุ่งยากในการบงัคบัตามสญัญาหรอืค าพพิากษาในระบบศาลต่างประเทศ หรอือาจเกดิ
คา่ใชจ้่ายจ านวนมากในการด าเนินการดงักล่าว 

ความเสีย่งและความไมแ่น่นอนหลายประการขา้งตน้ซึง่อยู่นอกเหนือการควบคุมของกลุ่มบรษิทัฯ อาจ
ส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิ
ของกลุ่มบรษิทัฯ  
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นอกจากนี้ การประกอบธุรกจิในตลาดต่างประเทศเป็นเรื่องใหม่ส าหรบักลุ่มบรษิัทฯ กลุ่มบรษิัทฯ  
จงึตอ้งปรบัตวัเพื่อตอบสนองต่อความเปลีย่นแปลงทีร่วดเรว็ในประเทศต่างๆ โดยเฉพาะการเปลีย่นแปลงดา้น
การตลาด กฎหมาย สงัคม และการเมอืง กลุ่มบรษิทัฯ อาจไมส่ามารถพฒันาแผนการและกลยุทธใ์นการด าเนิน
ธุรกจิที่มปีระสทิธภิาพในแต่ละประเทศที่กลุ่มบรษิทัฯ ตดัสนิใจลงทุน ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมี
นยัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.27 การสูญเสียผู้บริหารระดบัสูงหรือพนักงานท่ีส าคญัของกลุ่มบริษัทฯ ไม่ว่าคนเดียวหรือหลาย
คน อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อความสามารถในการประกอบธุรกิจและการปฏิบติัตามกล
ยทุธข์องกลุ่มบริษทัฯ  

กลยุทธ์ในการพฒันาธุรกจิของกลุ่มบรษิัทฯ ต้องอาศยัวิสยัทศัน์และความเชี่ยวชาญของผู้บริหาร
ระดบัสงูและพนักงานทีส่ าคญัของกลุ่มบรษิทัฯ ผูบ้รหิารระดบัสงูของกลุ่มบรษิทัฯ ได้ร่วมงานกบักลุ่มบรษิทัฯ 
มาแล้วโดยเฉลี่ยกว่า 12.5 ปี และผูบ้รหิารระดบัสูงและพนักงานทีส่ าคญัของกลุ่มบรษิทัฯ ได้สัง่สมและสรา้ง
ระบบบรหิารจดัการและองคค์วามรูท้างดา้นเทคนิคจ านวนมาก โดยทีผู่บ้รหิารระดบัสงูของกลุ่มบรษิทัฯ ประสบ
ความส าเรจ็ในการพฒันา จดัหาแหล่งเงนิทุน ก่อสรา้ง การเขา้ซื้อกจิการ ด าเนินโครงการโรงไฟฟ้า ตลอดจน
พฒันาโครงการโรงไฟฟ้าทีก่ลุ่มบรษิทัฯ เขา้ซือ้ (โปรดพจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่2.2.1 หวัขอ้ 1.3.3 
ทมีผูบ้รหิารของกลุ่มบรษิทัฯ ประสบความส าเรจ็ในการพฒันา และการบรหิารจดัการโครงการโรงไฟฟ้า โดย
ไดร้บัการสนบัสนุนจากพนกังานทีม่คีวามเป็นมอือาชพีและทุม่เทเพือ่กลุ่มบรษิทัฯ)  

หากกลุ่มบรษิทัฯ สญูเสยีคณะผูบ้รหิารระดบัสงูและพนกังานทีส่ าคญัไม่ว่าคนเดยีวหรอืหลายคน กลุ่ม
บรษิัทฯ อาจไม่สามารถหาบุคคลอื่นมาท าหน้าที่แทน การประสานการท างานของผู้บรหิารคนใหม่กบัคณะ
ผูบ้รหิารเดมิ และการอบรมพฒันาพนักงานใหม่ทีไ่ม่มปีระสบการณ์ดา้นอุตสาหกรรมการผลติไฟฟ้าอาจท าให้
การด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ ตอ้งหยดุชะงกั หรอืตอ้งใชท้รพัยากรของกลุ่มบรษิทัฯ หรอืการควบคมุดแูลโดย
ผู้บรหิารของกลุ่มบรษิทัฯ มากเกนิสมควร หรอือาจท าใหธุ้รกจิไม่สามารถประสบความส าเร็จ ซึ่งอาจส่งผล
กระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของ 
กลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.28 ความเส่ียงจากการเป็นผู้ประกอบธรุกิจโดยการถือหุ้นในบริษทัอ่ืน (Holding company) 

บริษัทฯ ประกอบธุรกิจโดยการถือหุ้นในบริษัทอื่น โดยที่ไม่ได้ประกอบธุรกิจด้วยตนเอง ดังนัน้ 
ความสามารถในการประกาศจ่ายเงนิปันผลของบรษิทัฯ จงึขึน้อยู่กบัผลประกอบการของบรษิทัย่อยและบรษิทั
ร่วมของบรษิทัฯ นอกจากนี้ ในบางช่วงเวลาคณะกรรมการของบรษิทัฯ อาจเหน็สมควรลดจ านวนหรอืงดการ
ประกาศจ่ายเงนิปันผล ดงันัน้ บรษิทัฯ ไมส่ามารถรบัรองไดว้่ากลุ่มบรษิทัฯ จะมกี าไรจากการประกอบกจิการใน
อนาคต หรอืแมใ้นกรณีทีก่ลุ่มบรษิทัฯ มกี าไร บรษิทัฯ กไ็ม่อาจรบัรองไดว้่าคณะกรรมการบรษิทั จะอนุมตักิาร
จ่ายเงนิปันผล 

บรษิทัย่อยและบรษิทัร่วมของบรษิทัฯ ซึง่เป็นบรษิทัเจา้ของโครงการ (project companies) ส่วนใหญ่
เป็นการร่วมทุนระหว่างกลุ่มบรษิทัฯ กบัหุน้ส่วนธุรกจิรายอื่น ดงันัน้ โดยทัว่ไปแลว้อ านาจควบคุมของบรษิทัฯ 
ในบรษิัทเจ้าของโครงการเหล่านัน้จงึอยู่ภายใต้เงื่อนไขของขอ้สญัญาและขอ้ตกลงระหว่างกลุ่มบรษิทัฯ กบั
หุน้สว่นธุรกจิรายอืน่ ดงันัน้ ภายใตค้วามสมัพนัธใ์นลกัษณะดงักล่าว บรษิทัเจา้ของโครงการจงึอาจมขีอ้จ ากดัใน
การจ่ายเงนิปันผล (โปรดพจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่2.2.3 หวัขอ้ 3.1.16 กลุ่มบรษิทัฯ เผชญิความ
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เสี่ยงที่เกี่ยวขอ้งกบับรษิัทเจ้าของโครงการ (project company) ที่กลุ่มบรษิัทฯ ไม่ได้ถือหุ้นทัง้หมด รวมทัง้
บรษิทัเจา้ของโครงการอื่นๆ ซึง่กลุ่มบรษิทัฯ อาจลงทุนรว่มกบัหุน้สว่นธุรกจิรายอื่นในอนาคต และส่วนที ่2.2.8 
หวัขอ้ 8.2.8 สญัญาระหว่างผูถ้อืหุน้) 

นอกจากนี้  ความสามารถในการจ่ายเงินปันผลของบริษัทเจ้าของโครงการ ยังขึ้นอยู่กับผลการ
ด าเนินงาน เงื่อนไขทางการเงนิ สภาพคล่อง ขอ้ก าหนดในการลงทุน และขอ้จ ากดัภายใต้สญัญาจดัหาแหล่ง
เงนิทุนของโครงการ และปัจจยัอื่นๆ ทีค่ณะผูบ้รหิาร กรรมการ และ/หรอื ผูถ้อืหุน้ของบรษิทั เจา้ของโครงการ
เหล่านัน้เหน็สมควร  

ทัง้นี้ เพื่อเป็นหลกัประกนัว่าบรษิทัเจา้ของโครงการ มเีงนิสดเพยีงพอในการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้า 
และจ่ายคนืเงนิกูแ้ก่เจ้าหนี้ทีใ่หส้นิเชื่อในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าทีเ่กีย่วขอ้ง บรษิทัเจ้าของโครงการจะ
สามารถจ่ายเงนิปันผลใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้ไดก้ต็่อเมื่อโครงการโรงไฟฟ้าไดเ้ริม่ด าเนินการโดยสมบูรณ์แลว้ และไดม้ี
การกนัเงนิส ารองต่างๆ และ ณ วันที่เกี่ยวข้อง อตัราส่วนทางการเงนิส าหรบัการช าระหนี้ (Debt Service 
Coverage Ratio: DSCR) อยู่ในอตัราที่ไม่น้อยไปกว่าอตัราที่ก าหนดไว้ในสญัญาเงนิกู้ที่เกี่ยวข้อง (โปรด
พจิารณารายละเอยีดเพิม่เตมิในสว่นที ่2.2.8 หวัขอ้ 8.2.8 สญัญาเงนิกูท้ีส่ าคญั) 

3.1.29 ภาระหน้ีสินของกลุ่มบริษัทฯ อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อสถานะทางการเงินและ
ความสามารถในการด าเนินงานของกลุ่มบริษัทฯ รวมทัง้อาจจ ากัดความสามารถในการ
จ่ายเงินปันผลเป็นเงินสด และการตอบสนองต่อการเปล่ียนแปลงทางเศรษฐกิจและ
อตุสาหกรรม 

ณ วนัที ่30 มถิุนายน 2559 กลุ่มบรษิทัฯ มหีนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้ทัง้สิน้ประมาณ 48,191.0 ลา้นบาท 
ทัง้นี้ ภาระหนี้สนิของกลุ่มบรษิทัฯ มแีนวโน้มทีจ่ะเพิม่สงูขึน้ระหว่างก่อสรา้งและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า ทัง้นี้ 
ภาระหนี้จ านวนมากของกลุ่มบรษิทัฯ ยอ่มสง่ผลกระทบในทางลบแกส่ถานะทางการเงนิของกลุ่มบรษิทัฯ หลาย
ประการ เชน่ 

 ถกูกระทบมากขึน้จากสภาวะทางเศรษฐกจิและอตุสาหกรรมโดยรวม 

 เงนิทีไ่ดร้บัจากการประกอบกจิการจ านวนมากจ าเป็นตอ้งน าไปช าระคนืเงนิกู้ ในรปูของเงนิ
ตน้และดอกเบี้ย ซึง่ส่งผลใหก้ลุ่มบรษิทัฯ อาจไม่สามารถจ่ายเงนิปันผล หรอืเกดิขอ้จ ากดัใน
การน ากระแสเงนิสดมาใชใ้นการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ ในรายจ่ายสว่นทนุหรอืโอกาสใน
การลงทนุในอนาคต  

 จ ากดัความสามารถในการจ่ายเงนิปันผล (รวมถึงการลดทุน) ให้แก่ผู้ถือหุ้นของบริษัทฯ  
ตลอดจนความสามารถของบริษัทย่อยและบริษัทร่วมของบริษัทฯ ในการจ่ายเงนิปันผล 
(รวมถงึการลดทนุ)  

 จ ากดัความสามารถของกลุ่มบรษิทัฯ ในการเขา้เป็นคู่สญัญาซื้อขายไฟฟ้า หรอืรบัเงนิภายใต้
สญัญาดงักล่าว ซึง่ตอ้งไดร้บัการสนบัสนุนทางการเงนิ 

 จ ากดัความสามารถของกลุ่มบรษิทัฯ ในการใชเ้งนิในการด าเนินงานของกลุ่มบรษิทัฯ หรอืการ
เขา้ซือ้กจิการในอนาคต 
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 มคีวามเสีย่งทีจ่ะเสยีดอกเบีย้ในอตัราทีส่งูขึน้เนื่องจากการกูเ้งนิของกลุ่มบรษิทัฯ ส่วนมากจะ
ใชอ้ตัราดอกเบีย้ลอยตวั 

 จ ากดัความสามารถของกลุ่มบรษิัทฯ ในการเขา้ถึงแหล่งเงนิทุนเพิม่เติม ซึ่งรวมถึงแหล่ง
เงนิทุนหมุนเวียนที่ใชใ้นการประกอบกจิการของกลุ่มบรษิทัฯ (รวมทัง้การให้หลกัประกนั) 
รายจ่ายส่วนทุน (capital expenditure) การช าระหนี้ การซื้อกจิการ และเงนิทุนหมุนเวยีน
ทัว่ไปเพือ่จุดประสงคอ์ืน่ๆ ของกลุ่มบรษิทัฯ 

 จ ากดัความสามารถในการปรบัตวัเขา้กบัสภาวะตลาดที่เปลี่ยนแปลงไป รวมทัง้ท าให้กลุ่ม
บรษิทัฯ เสยีเปรยีบในการแขง่กบัคูแ่ขง่ขนัของกลุ่มบรษิทัฯ ทีม่ภีาระหนี้น้อยกว่า  

หากกลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถบรหิารจดัการภาระหนี้สนิไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพอาจส่งผลกระทบในทาง
ลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ  

3.1.30 กลุ่มบริษทัฯ มีความเส่ียงทางด้านอตัราแลกเปล่ียน 

กลุ่มบรษิทัฯ มคีวามเสีย่งทางดา้นอตัราแลกเปลีย่นหลายประการ เนื่องจากกลุ่มบรษิทัฯ (1) มเีงนิกูย้มื
ในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐั (2) มคี่าใชจ้่ายในการบ ารุงรกัษาโรงไฟฟ้าเป็นจ านวนมากใชเ้งนิสกุลดอลลาร์สหรฐั 
และ โครนาสวีเดน (3) มีการซื้ออุปกรณ์และชิ้นส่วนส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าโดยใช้เงินดอลลาร์สหรฐั  
เยนญี่ปุ่ น ยูโร และ โครนาสวเีดน และ (4) มรีายได้บางส่วนเป็นสกุลเงนิตราต่างประเทศ เช่น ดอลลารส์หรฐั  
กบีลาว และดองเวยีดนาม หรอืมรีายไดบ้างสว่นเป็นสกุลเงนิบาทซึง่เชื่อมโยงกบัดอลลารส์หรฐั (Dollar-linked)   
แมว้่ากลุ่มบรษิทัฯ จะมรีายไดบ้างสว่นทีส่อดคลอ้งกบัรายจ่ายในสกลุเงนิเดยีวกนั (natural hedge) และมกีารใช้
ตราสารอนุพนัธ ์(เชน่ สญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (forward contract)) เพือ่ป้องกนัความเสีย่งจากความผนัผวนของ
ค่าเงนิดงักล่าว กลุ่มบรษิทัฯ อาจไม่สามารถป้องกนัความเสีย่งทางดา้นอตัราแลกเปลีย่นได้ทัง้หมด หากอตัรา
แลกเปลีย่นมคีวามผนัผวนสงู อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะ
ทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.31 กลุ่มบริษทัฯ อาจได้รบัผลกระทบจากความผนัผวนของอตัราดอกเบีย้ 

การพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าตอ้งใชเ้งนิลงทุนจ านวนมาก โดยแหล่งเงนิทุนส่วนใหญ่ของกลุ่มบรษิทัฯ 
ได้มาจากสนิเชื่อที่มกีบัสถาบนัการเงนิต่างๆ ในอตัราดอกเบี้ยแบบลอยตัวที่อ้างอิงกบั LIBOR MLR หรือ 
THBFIX  

บรษิทัฯ มนีโยบายในการป้องกนัความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราดอกเบี้ยส่วนใหญ่โดยใช้ตรา
สารอนุพนัธ์ อย่างไรก็ดี กลุ่มบริษัทฯ ยงัมีความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราดอกเบี้ยในกรณีที่อตัรา
ดอกเบี้ยดังกล่าวเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญ อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมีนัยส าคัญต่อธุรกิจ ผลการ
ด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.1.32 การก่อสร้างโครงการโรงไฟฟ้าและการผลิตไฟฟ้าของกลุ่มบริษัทฯ อาจส่งผลกระทบต่อ
ความสมัพนัธร์ะหว่างกลุ่มบริษทัฯ กบัชุมชน 

ประชาชนมคีวามคาดหวงัว่าการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ จะเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม 
ซึ่งท าให้กลุ่มบริษัทฯ มีหน้าที่ในการประกอบกิจการอย่างระมดัระวงัและด้วยความรบัผิดชอบ แม้ว่ากลุ่ม 
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บริษัทฯ จะพยายามอย่างยิ่งในการลดผลกระทบที่เกิดจากการประกอบกิจการต่อสิ่งแวดล้อมและชุมชน
ขา้งเคยีงโดยการใชเ้ทคโนโลยทีีส่ะอาดและเป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้ม รวมทัง้สง่เสรมิโครงการความรบัผดิชอบต่อ
สงัคม (corporate social responsibility) หากการก่อสร้าง การด าเนินงาน หรือการบริหารจัดการโครงการ
โรงไฟฟ้าไม่ว่าโครงการใดโครงการหนึ่งของกลุ่มบรษิทัฯ ส่งผลกระทบในทางลบต่อสิง่แวดล้อมและชุมชน 
ชุมชนอาจคดัคา้นการด าเนินงานของโครงการโรงไฟฟ้าซึง่ส่งผลเสยีต่อความสมัพนัธ์ระหว่างกลุ่มบรษิทัฯ กบั
ชมุชน 

3.1.33 กลุ่มบริษทัฯ อาจเผชิญความเส่ียงจากภยัแล้ง 

การผลิตไฟฟ้ามีความจ าเป็นต้องใช้น ้าดิบในปรมิาณมากเพื่อระบายความร้อนของอุปกรณ์ กลุ่ม 
บรษิทัฯ ได้รบัการจดัส่งน ้าจากผูใ้หบ้รกิารสาธารณูปโภคในนิคมอุตสาหกรรมที่กลุ่มบรษิัทฯ ประกอบธุรกจิ 
หากปรมิาณน ้ามไีมเ่พยีงพอ โรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ อาจตอ้งหยดุด าเนินงาน ทัง้นี้ปรมิาณน ้าฝนในหลายปีที่
ผ่านมาอยู่ในระดบัต ่า อย่างไรกด็ ีกลุ่มบรษิทัฯ ไม่ไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์ดงักล่าวเนื่องจากผูใ้หบ้รกิาร
สาธารณูปโภคสามารถจดัสง่น ้าตามขอ้ก าหนดภายใตส้ญัญาทีเ่กี่ยวขอ้งได ้แมว้่าในระยะเวลาหลายปีที่ผ่านมา
รฐับาลไดอ้อกมาตรการเพือ่แกไ้ขปัญหาเรื่องภยัแลง้ กลุ่มบรษิทัฯ กย็งัมคีวามเสีย่งต่อสถานการณ์ภยัแลง้ และ
มคีวามจ าเป็นทีจ่ะตอ้งตรวจสอบปรมิาณน ้าทีก่กัเกบ็ในอ่างเกบ็น ้าอย่างต่อเนื่อง หากมปีรมิาณน ้าไม่เพยีงพอ 
โรงไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ อาจไม่สามารถระบายความรอ้นของอุปกรณ์ไดท้นั ซึง่อาจเป็นเหตุใหโ้รงไฟฟ้าตอ้ง
หยดุด าเนินงานและสง่ผลกระทบในทางลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และ
โอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ได ้ 

3.1.34 กลุ่มบริษัทฯ อาจต้องประสบปัญหาการประท้วง การนัดหยุดงาน หรือข้อเรียกร้องจาก
พนักงาน 

การประทว้งหรอืการนัดหยุดงานของพนักงานของกลุ่มบรษิทัฯ อาจส่งผลต่อการด าเนินงานและผล
ประกอบการของกลุ่มบริษัทฯ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2559 กลุ่มบริษัทฯ มีพนักงานจ านวน 611 คน หาก
พนกังานของกลุ่มบรษิทัฯ ประทว้งหรอืนดักนัหยดุงาน และกลุ่มบรษิทัฯ ไมส่ามารถเจรจาหรอืบรรลุขอ้ตกลงให้
พนักงานเลกิกจิกรรมดงักล่าวไดอ้าจท าใหก้ารด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าตอ้งหยุดชะงกัและก่อใหเ้กดิค่าใชจ้่าย
เพิม่ขึน้ ซึ่งอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และ
โอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

พนักงานของกลุ่มบรษิทัฯ ยกเวน้พนักงานในประเทศเวยีดนาม ไม่ไดเ้ป็นสมาชกิของสหภาพแรงงาน
ใดๆ อย่างไรกต็าม ในอนาคตขอ้เทจ็จรงินี้อาจมกีารเปลี่ยนแปลงได้ หากพนักงานของกลุ่มบรษิทัฯ เขา้ร่วม
สหภาพแรงงานใดๆ และเมื่อกลุ่มบรษิทัฯ ไม่สามารถบรรลุขอ้ตกลงทีม่เีงื่อนไขทีเ่ป็นที่พงึพอใจแก่พนักงาน 
หรือกลุ่มบริษัทฯ ประสบปัญหาที่แทรกแซงการด าเนินงานปกติ หรือปัญหาเกี่ยวกบัการจ้างงานไม่ว่าที่
ส านักงานใดๆ ของกลุ่มบรษิทัฯ และอาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน 
สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 
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3.2 ความเส่ียงเก่ียวกบัประเทศลาว 

3.2.1 ระยะเวลาของสญัญาสมัปทานอาจถกูจ ากดัให้เหลือ 30 ปี หรือความสมบูรณ์และผลใช้บงัคบั
ของสญัญาสมัปทานอาจถกูโต้แย้งได้ 

ในปี 2555 หุน้ส่วนทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเซน ้าน้อย 2 และโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าเซกะต า 1 ไดเ้ขา้ท าสญัญาสมัปทานทีม่รีะยะเวลา 50 ปี กบัหน่วยงานส่วนภูมภิาคของจ าปา
สกั ซึ่งต่อมาหุน้ส่วนทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ ได้โอนสญัญาสมัปทานดงักล่าวใหแ้ก่ XXHP ภายหลงัจากที่
กลุ่มบรษิทัฯ เขา้ไปลงทนุในโครงการโรงไฟฟ้าดงักล่าว นอกจากนี้ สญัญาสมัปทานของโครงการโรงไฟฟ้าพลงั
น ้า น ้าแจ 1 ซึง่ออกใหโ้ดยหน่วยงานส่วนภูมภิาคของไชยสมบรูณ์ และสญัญาสมัปทานของโครงการโรงไฟฟ้า
พลงัน ้า น ้าคาว 1 น ้าคาว 2 น ้าคาว 3 น ้าคาว 4 และ น ้าคาว 5 ของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่ออกใหโ้ดยหน่วยงานสว่น
ภมูภิาคของเชยีงขวาง มรีะยะเวลาสมัปทาน 50 ปีเชน่เดยีวกนั 

ตามมาตรา 33 ของกฎหมายว่าดว้ยไฟฟ้า (เลขที ่03/NA ลงวนัที ่20 ธนัวาคม 2554) สมัปทานส าหรบั
การผลติไฟฟ้าจะมรีะยะเวลาไมเ่กนิ 30 ปีนบัจากวนัทีเ่ปิดด าเนินการเชงิพาณิชย ์ซึง่ภายหลงัหมดอายสุมัปทาน
แลว้ ตอ้งส่งมอบโครงโรงไฟฟ้าใหแ้ก่รฐับาลลาวโดยไม่มคี่าตอบแทนใดๆ ทัง้นี้ สญัญาสมัปทานทีม่รีะยะเวลา
มากกว่า 30 ปี จะตอ้งไดร้บัอนุมตัโิดยสภาแห่งชาตลิาว (National Assembly) หรอืคณะกรรมการประจ าสภา
แห่งชาติลาว (National Assembly Standing Committee) อย่างไรก็ตาม สัญญาสัมปทานของโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ซึง่ออกใหโ้ดยหน่วยงานสว่นภมูภิาค มรีะยะเวลาเกนิกว่า 30 ปี โดยไมไ่ดร้บั
อนุมตัโิดยสภาแห่งชาตลิาว หรอืคณะกรรมการประจ าสภาแห่งชาตลิาว จงึท าใหค้วามสมบูรณ์และผลใชบ้งัคบั
ของสญัญาสมัปทานดงักล่าวอาจถกูโตแ้ยง้ได ้ทัง้นี้ กลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บัหนงัสอืยนืยนัจากหน่วยงานสว่นภมูภิาค
ของจ าปาสกั ซึง่ยนืยนัถงึความสมบรูณ์ของของสญัญาสมัปทานของโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเซน ้าน้อย 2 และ
โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเซกะต า 1  

ถงึแมว้่าบรษิทัฯ จะเชื่อว่าสญัญาสมัปทานของกลุ่มบรษิทัฯ มผีลสมบูรณ์และใชบ้งัคบัไดต้ามกฎหมาย 
สญัญาสมัปทานดงักล่าวมคีวามเสีย่งที่อาจจะถูกโต้แยง้ ซึ่งหากโต้แยง้ได้เป็นผลส าเรจ็ ระยะเวลาของสญัญา
สมัปทานอาจมรีะยะเวลาเหลือเพยีง 30 ปีจากเดิม 50 ปี หรอืสญัญาสมัปทานอาจมผีลไม่สมบูรณ์ ซึ่งหาก
สญัญาสมัปทานใดของกลุ่มบริษัทฯ มีผลไม่สมบูรณ์ กลุ่มบริษัทฯ อาจต้องสูญเสียเงนิลงทุนในโครงการ
โรงไฟฟ้าทีเ่กีย่วขอ้ง และภายใตส้ญัญาเงนิกูข้องโครงการดงักล่าว กลุ่มบรษิทัฯ อาจมคีวามรบัผดิในหนี้เงนิกู้
สว่นทีเ่หลอื ซึง่อาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิ
ของกลุ่มบรษิทัฯ ในกรณีทีเ่กดิเหตุการณ์ดงักล่าว กลุ่มบรษิทัฯ จะด าเนินการต่างๆ เพื่อลดความเสีย่ง หรอื
ความเสีย่งทีจ่ะสญูเสยีเงนิลงทุนดงักล่าว ซึ่งรวมถงึการเรยีกรอ้งใหห้น่วยงานส่วนภูมภิาคของจ าปาสกัชดใช้
ความเสยีหายโดยอาศยัหนงัสอืยนืยนัของหน่วยงานดงักล่าวในสว่นทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเซ
น ้าน้อย 2 และโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าเซกะต า 1 อย่างไรก็ตาม ไม่มขีอ้รบัรองว่าหากจะต้องด าเนินการ
เรยีกรอ้งใหห้น่วยงานส่วนภูมภิาคของจ าปาสกัชดใชค้วามเสยีหายดงักล่าวแลว้ การด าเนินการดงักล่าวนัน้จะ
สามารถเป็นผลส าเรจ็ไดเ้พยีงไร 
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3.2.2 โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าบางโครงการของกลุ่มบริษัทฯ อาจถกูตีความว่าเป็นโครงการหน่ึง
โครงการท่ีมีก าลงัการผลิตไฟฟ้าติดตัง้เกินกว่า 15.0 เมกะวตัต์ มากกว่าท่ีจะเป็นโครงการท่ี
แยกต่างหากจากกนั 

 ภายใตก้ฎหมายประเทศลาวทีเ่กีย่วขอ้ง บรษิทัฯ ทีด่ าเนินกจิการโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าตอ้งไดร้บั
สญัญาสมัปทานจากรฐับาลสว่นกลางส าหรบัโครงการทีม่ผีลติเกนิกว่า 15.0 เมกะวตัต์ หรอืจากหน่วยงานสว่น
ภูมภิาคส าหรบัโครงการทีม่ผีลติ 15.0 เมกะวตัต์ หรอืน้อยกว่า เพื่อทีจ่ะขายไฟฟ้าใหแ้ก่ลูกคา้ อย่างไรกต็าม 
โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าของกลุ่มบรษิทัฯ ไดร้บัอนุญาตจากหน่วยงานสว่นภมูภิาคเทา่นัน้ 

 ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้า (1) เซน ้าน้อย 2 (6.7 เมกะวตัต์) และเซกะต า 1 (13.4 เมกะวตัต์) 
และ (2) น ้าคาว 1 (15.0 เมกะวตัต์) น ้าคาว 2 (15.0 เมกะวตัต์) น ้าคาว 3 (15.0 เมกะวตัต์) น ้าคาว 4 (15.0 เม
กะวตัต์) และ น ้าคาว 5 (7.5 เมกะวตัต์) นัน้ หากรฐับาลลาวตคีวามว่าโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าดงักล่าวเป็น
โครงการหนึ่งโครงการ มิใช่โครงการที่แยกต่างหากจากกนัแล้ว ก าลังการผลิตไฟฟ้าติดตัง้ของโครงการ
โรงไฟฟ้าแต่ละโครงการดงักล่าวจะเกนิกว่าอ านาจอนุมตัขิองหน่วยงานส่วนภูมภิาค ซึง่ในกรณีดงักล่าว โครง
โรงไฟฟ้าแต่ละโครงการจะสามารถขายไฟฟ้าไดไ้ม่เกนิ 15.0 เมกะวตัต์ หรอืความสมบูรณ์และผลใชบ้งัคบัของ
สญัญาสมัปทานดงักล่าวอาจถกูโตแ้ยง้ได ้

นอกจากนี้ ในกรณีทีโ่ครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าถูกตคีวามว่ามกี าลงัการผลติไฟฟ้าตดิตัง้เกนิกว่า 15.0 
เมกะวตัต์ กลุ่มบรษิทัฯ จ าเป็นต้องได้รบัการอนุญาตในสมัปทานใหม่จากรฐับาลส่วนกลาง และกลุ่มบรษิทัฯ 
ต้องยื่นรายงานศกึษาผลกระทบสิง่แวดล้อม และสงัคม รวมถงึแผนการลดผลกระทบดงักล่าวเพิม่เตมิเพื่อให้
รฐับาลส่วนกลางพจิารณาและอนุมตัริายงานดงักล่าว อย่างไรกต็าม ไม่มขีอ้รบัรองหากตอ้งไดร้บัการอนุญาต
จากรฐับาลสว่นกลางแลว้ กลุ่มบรษิทัฯ จะไดร้บัอนุญาตจากรฐับาลสว่นกลางดงักล่าว 

3.2.3 กลุ่มบริษทัฯ มีความเส่ียงท่ีส าคญัด้านสญัญาภายใต้สญัญาซ้ือขายไฟฟ้าบางฉบบักบั EDL 

 ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้า น ้าคาว 1 (15.0 เมกะวตัต์) น ้าคาว 2 (15.0 เมกะวตัต์) น ้าคาว 3 
(15.0 เมกะวตัต์) น ้าคาว 4 (15.0 เมกะวตัต์) และ น ้าคาว 5 (7.5 เมกะวตัต์) นัน้ สญัญาสมัปทานก าหนดให้
โครงการโรงไฟฟ้าแต่ละโครงการมกี าลงัการผลติไฟฟ้าตดิตัง้ไม่เกนิ 15.0 เมกะวตัต์ อย่างไรกต็าม สญัญาซื้อ
ขายไฟฟ้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้า น ้าคาว 1 น ้าคาว 2 และ น ้าคาว 3 ไดร้ะบุก าลงัการผลติตามสญัญาไว้
ที่ 30.0 เมกะวตัต์ 22.5 เมกะวตัต์ และ 22.5 เมกะวตัต์ ตามล าดบั ซึ่งตามกฎหมายว่าด้วยไฟฟ้า โครงการ
โรงไฟฟ้าพลังน ้าไม่สามารถขายไฟฟ้าเกินกว่าก าลังการผลิตที่ได้รบัอนุญาตภายใต้สญัญาสมัปทานได้ 
นอกจากนี้ ส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้า เซน ้าน้อย 2 (6.7 เมกะวตัต)์ และเซกะต า 1 (13.4 เมกะวตัต)์ นัน้ 
หากโครงการดงักล่าวถูกตคีวามโดยรฐับาลลาวว่าโครงการดงักล่าวเป็นโครงการหนึ่งโครงการ มใิช่โครงการที่
แยกต่างหากจากกนัแลว้ ก าลงัการผลติตามสญัญา 20.1 เมกะวตัต ์ภายใตส้ญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั EDL จะเกนิ
กว่าก าลงัการผลติไฟฟ้าตดิตัง้ที่หน่วยงานส่วนภูมภิาคมอี านาจทีจ่ะอนุมตัภิายใตส้ญัญาสมัปทาน ซึ่งในกรณี
ดงักล่าว กลุ่มบรษิทัฯ อาจไม่สามารถขายไฟฟ้าใหแ้ก่ EDL ไดเ้กนิกว่า 15.0 เมกะวตัต์ ภายใตส้ญัญาซื้อขาย
ไฟฟ้าของโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าดงักล่าว 

 นอกจากนี้ สญัญาซื้อขายไฟฟ้ากบั EDL ก าหนดใหก้ารจ่ายค่าตอบแทนบางสว่นเป็นสกุลเงนิดอลลาร์
สหรฐั และบางส่วนเป็นสกุลเงนิกบีลาว ถงึแมว้่าอตัราค่าไฟฟ้าจะก าหนดไวเ้ป็นสกุลเงนิดอลลารส์หรฐั ท าให้
รายไดข้องกลุ่มบรษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่น และคา่เงนิ 
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 ความเสีย่งภายใตส้ญัญาดงักล่าวอาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทาง
การเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.2.4 การท่ีในอนาคตกลุ่มบริษัทฯ ไม่สามารถปฏิบติัตามเงื่อนไขและข้อก าหนดภายใต้สญัญา
สมัปทาน อาจส่งผลกระทบในทางลบต่อธุรกิจ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงิน และ
โอกาสทางธรุกิจของกลุ่มบริษทัฯ 

กลุ่มบรษิทัฯ เขา้ท าสญัญาสมัปทานตามแนวทางปฏบิตัทิัว่ไปส าหรบัการเขา้ท าสญัญาสมัปทานเพื่อ
การซื้อขายไฟฟ้าในประเทศลาว กล่าวคอืคู่สญัญามกัจะลงนามในสญัญาฉบบัหลกัไวก้่อน โดยทีย่งัไม่ไดบ้รรลุ
ความตกลงทีเ่ป็นรายละเอยีดของภาคผนวก ดงันัน้ ภาคผนวกต่างๆ ทีเ่ป็นขอ้ตกลงสุดทา้ย อาจมเีงื่อนไขหรอื
ขอ้ก าหนดทีเ่ป็นภาระหรอืทีก่อ่ใหเ้กดิคา่ใชจ้่ายแกก่ลุ่มบรษิทัฯ เพิม่มากขึน้ 

 แมว้่ากลุ่มบรษิทัฯ เชื่อว่ากลุ่มบรษิทัฯ จะไดป้ฏบิตัติามเงือ่นไขและขอ้ก าหนดภายใตส้ญัญาสมัปทาน
ตลอดมา อย่างไรกด็ีกลุ่มบรษิทัฯ ไม่อาจใหค้ ารบัรองไดว้่า ในอนาคตหากมกีารเปลีย่นแปลงกลุ่มบรษิทัฯ จะ
สามารถปฏบิตัติามเงื่อนไขและขอ้ก าหนดดงักล่าวได้อย่างครบถ้วน การไม่ปฏบิตัติามเงื่อนไขดงักล่าวอาจ
ส่งผลใหก้ลุ่มบรษิทัฯ ท าผดิกฎหมายของประเทศลาว ซึง่เป็นกฎหมายทีใ่ชบ้งัคบัแก่สญัญาสมัปทานและบงัคบั
แก่การด าเนินกจิการผลติไฟฟ้าของกลุ่มบรษิทัฯ นอกจากนี้ การไม่ปฏบิตัติามเงื่อนไขดงักล่าวอาจท าให้กลุ่ม
บรษิทัฯ ตกเป็นผูผ้ดินัดภายใตส้ญัญาทีส่ าคญัหลายฉบบัของกลุ่มบรษิทัฯ (รวมถงึสญัญาเงนิกู)้ และในกรณีที่
สญัญาซื้อขายไฟฟ้าถูกยกเลกิเนื่องจากกลุ่มบรษิทัฯ มหีนี้สนิล้นพน้ตวั ไม่ช าระค่าธรรมเนียมหรอืภาษอีากร 
ผดิขอ้ตกลงภายใต้สมัปทาน หรอืผดินัดภายใต้สญัญาซื้อขายไฟฟ้า รฐับาลลาวอาจเพกิถอนสทิธติ่างๆ ของ
กลุ่มบรษิทัฯ ภายใตส้ญัญาสมัปทาน และสทิธทิีจ่ะใชท้รพัยากรธรรมชาต ิเชน่ น ้าและทีด่นิ  

การยกเลกิสญัญาสมัปทานทีม่อียู่ของกลุ่มบรษิทัฯ หรอืการมขีอ้พพิาทกบัรฐับาลลาว (ซึ่งรวมถงึขอ้
พพิาทจากการทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ผดิขอ้ตกลงในสญัญาสมัปทาน รวมทัง้ขอ้เรยีกรอ้งอื่นๆ ภายใต้สมัปทาน) อาจ
เป็นการจ ากดัสทิธขิองกลุ่มบรษิทัฯ ในการด าเนินธุรกจิภายในพืน้ทีส่มัปทานทีเ่กีย่วขอ้ง ซึง่อาจส่งผลกระทบ
ในทางลบอยา่งมนียัส าคญัต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ 

3.2.5 กลุ่มบริษทัฯ ประสบปัญหาความไม่แน่นอนในกฎเกณฑท่ี์เก่ียวกบักิจการไฟฟ้าในประเทศลาว 

ในอนาคตรฐับาลลาวอาจเปลีย่นแปลงกฎหมายและกฎเกณฑข์อ้บงัคบัต่างๆ ทีเ่กีย่วกบัการประกอบ
กจิการไฟฟ้า ซึง่อาจเป็นผลเสยีแกก่ลุ่มบรษิทัฯ เชน่ ในอนาคตรฐับาลลาวอาจมนีโยบายการแปรรปูรฐัวสิาหกจิ
ระบบสาธารณูปโภคด้านไฟฟ้า ซึ่งกลุ่มบริษัทฯ ไม่อาจคาดเดาได้ว่าการแปรรูปรฐัวิสาหกิจดังกล่าวจะมี
ผลกระทบต่อกจิการไฟฟ้าในประเทศลาวอย่างไร รวมถงึความสามารถของบรษิทัเอกชน (รวมถงึกลุ่มบรษิทัฯ) 
ในการด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าในประเทศลาวต่อไปไดห้รอืไม่ 

แม้ว่าในอดีตที่ผ่านมาสทิธปิระโยชน์ทางด้านภาษี กฎหมายแรงงาน กฎหมายสิง่แวดล้อม รวมทัง้
ขอ้ยกเวน้ทางกฎหมายอื่นๆ เป็นสิง่ทีไ่ดใ้หแ้ก่โรงไฟฟ้าเป็นการทัว่ไป แต่ในปัจจุบนัรฐับาลลาวไดเ้ปลีย่นแนว
ปฏบิตัดิงักล่าว และได้จ ากดัการใหส้ทิธปิระโยชน์ทางดา้นภาษแีละค่าธรรมเนียมอย่างเขม้งวด รวมทัง้จ ากดั
การใหส้ทิธปิระโยชน์ทางกฎหมายแรงงานในช่วงของการก่อสรา้งโครงการ และคาดว่าการบงัคบัใชก้ฎหมาย
สิง่แวดลอ้มของลาวจะมคีวามเขม้งวดมากขึน้เช่นกนั ความเสีย่งภายใต้ความไม่แน่นอนในกฎเกณฑด์งักล่าว
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อาจสง่ผลกระทบในทางลบต่อธุรกจิ ผลการด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทั
ฯ เพิม่มากขึน้ 

3.2.6 กลุ่มบริษทัฯ อยู่ภายใต้ปัจจยัทางด้านการเมือง เศรษฐกิจ กฎหมายและกฎระเบียบต่างๆ ของ
ประเทศลาว 

กลุ่มบรษิทัฯ อยูภ่ายใตปั้จจยัทางดา้นการเมอืง เศรษฐกจิ กฎหมายและกฎระเบยีบต่างๆ ของประเทศ
ลาว ซึ่งมคีวามแตกต่างอย่างมนีัยส าคญัจากปัจจยัประเภทเดยีวกนัของประเทศที่เศรษฐกจิพฒันาแล้ว ถ้า
ประเทศลาวเผชญิกบัสภาวะเศรษฐกจิถดถอย อาจส่งผลกระทบในทางลบอย่างมนีัยส าคญัต่อธุรกจิ ผลการ
ด าเนินงาน สถานะทางการเงนิ และโอกาสทางธุรกจิของกลุ่มบรษิทัฯ นอกจากนี้ การทีร่ฐับาลลาวแทรกแซง
เศรษฐกจิของประเทศ อาจสง่ผลใหเ้กดิการเปลีย่นแปลงนโยบายทางเศรษฐกจิ และอาจสง่ผลกระทบในทางลบ
แก่กลุ่มบรษิทัฯ ทัง้นี้ ลูกคา้และโอกาสทางธุรกจิในอนาคตของกลุ่มบรษิทัฯ กอ็าจได้รบัผลกระทบในทางลบ
เช่นกนัในกรณีทีร่ฐับาลลาวมกีารเปลี่ยนนโยบายต่างๆ ซึง่รวมถงึ ราคาค่าไฟ อตัราผลตอบแทน การควบคุม
การแลกเปลีย่นเงนิ นโยบายทางภาษ ีตลอดจนเรือ่งอืน่ๆ 

ในประเทศลาว โครงการโรงไฟฟ้าพลงัน ้าโดยทัว่ไปจะได้รบัสทิธปิระโยชน์ทางด้านภาษี กฎหมาย
แรงงาน กฎหมายสิง่แวดลอ้ม รวมทัง้ขอ้ยกเวน้ทางกฎหมายอื่นๆ ซึง่เป็นส่วนหนึ่งของการใหส้ญัญาสมัปทาน 
อย่างไรกต็าม เวน้แต่สทิธปิระโยชน์ทางดา้นการยกเวน้อากรขาเขา้แลว้ สทิธปิระโยชน์ทางดา้นภาษ ีแรงงาน 
สิง่แวดลอ้ม รวมทัง้ขอ้ยกเวน้ทางกฎหมายอื่นๆ ภายใตส้ญัญาสมัปทานโดยทัว่ไปจะตอ้งไดร้บัความเหน็ชอบ
จากสภาแห่งชาตลิาว (National Assembly) หรอื คณะกรรมการประจ าสภาแห่งชาตลิาว (National Assembly 
Standing Committee) (หรอืนายกรฐัมนตร ีส าหรบับางกรณี) แต่ในปัจจุบนัรฐับาลลาวได้เปลี่ยนแนวปฏิบตัิ
ดงักล่าว และได้จ ากดั หรอืยกเลกิการใหส้ทิธปิระโยชน์ดงักล่าวซึ่งเมื่อก่อนใหแ้ก่โครงการโรงไฟฟ้าพลังน ้า
โดยทัว่ไป ถงึแมว้่ากลุ่มบรษิทัฯ มคีวามตัง้ใจทีจ่ะขอรบัสทิธปิระโยชน์ภายใตส้ญัญาสมัปทานดงักล่าว หากสภา
แห่งชาติลาว หรือ คณะกรรมการประจ าสภาแห่งชาติลาว หรือนายกรฐัมนตรี ไม่ให้การอนุมตัิ โครงการ
โรงไฟฟ้าพลงัน ้าของกลุ่มบรษิทัฯ อาจตอ้งมีภาระภาษแีละค่าใชจ้่ายในการปฏบิตัติามกฎหมายต่างๆ มากกว่า
ทีไ่ดค้าดการณ์ไว ้เนื่องจากสทิธปิระโยชน์ดงักล่าวจะถอืว่าไมม่ผีลสมบรูณ์ 

ประเทศลาวมีกฎหมายที่เกี่ยวกบัการควบคุมเงนิทุน ซึ่งในหลายๆ กรณี ผู้ประกอบการจะต้องขอ
อนุญาตธนาคารแห่งประเทศลาว (ธนาคารกลาง) ส าหรบัการส่งเงนิออกนอกประเทศลาว ซึง่หากกลุ่มบรษิทัฯ 
ไมไ่ดร้บัอนุญาต หรอืกฎหมายดงักล่าวมคีวามเขม้งวดมากขึน้ในอนาคต ความสามารถของกลุ่มบรษิทัฯ ในการ
จ่ายคนืเงนิกูย้มื (จากต่างประเทศ) ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้ และการจ่ายเงนิปันผลอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบ  

 นอกจากนี้ ภายใต้กฎหมายการประกอบธุรกจิของลาว (เลขที่ 46/NA ลงวนัที่ 26 ธนัวาคม 2556) 
บรษิทัเจา้ของโครงการทีจ่ดัตัง้ขึน้ตามกฎหมายลาวจะสามารถจ่ายเงนิปันผลไดจ้ากก าไรสุทธปิระจ าปีหรอืก าไร
สะสมเทา่นัน้ และไมส่ามารถจ่ายเงนิปันผลไดใ้นกรณีทีม่ผีลขาดทุนสะสม นอกจากนี้ บรษิทัเจา้ของโครงการยงั
ตอ้งกนัเงนิจ านวนรอ้ยละ 10.0 ของก าไรในแต่ละปีไวเ้ป็นเงนิส ารองตามกฎหมายของบรษิทั จนกว่าเงนิส ารอง
ดงักล่าวจะมจี านวนครบรอ้ยละ 50.0 ของทนุจดทะเบยีน 
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3.3 ความเส่ียงเก่ียวกบัหุ้นของบริษทัฯ  

3.3.1 ความเส่ียงเก่ียวกบัการซ้ือขายและส่งมอบหุ้นของบริษทัฯ ในตลาดหลกัทรพัยฯ์  

บรษิทัฯ ไดย้ืน่ค าขออนุญาตน าหลกัทรพัยเ์ขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ เมือ่วนัที ่[•] โดยปฏบิตัิ
ตามหลกัเกณฑส์าหรบับรษิทัทีด่ าเนินธุรกจิโดยการถอืหุน้ในกจิการอืน่ (Holding Company) บรษิทัหลกัทรพัย์
กสิกรไทย จ ากดั (มหาชน) บริษัทหลักทรพัย์บัวหลวง จ ากดั (มหาชน) และบริษัทหลักทรพัย์ภัทร จ ากดั 
(มหาชน) ซึ่งเป็นทีป่รกึษาทางการเงนิของบรษิทัฯ ได้พจิารณาคุณสมบตัขิองบรษิทัฯ ในเบื้องต้นแลว้เหน็ว่า
บรษิทัฯ มคีณุสมบตัคิรบถว้นทีจ่ะสามารถเขา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดย้กเวน้คณุสมบตักิารกระจาย
หุน้ใหแ้กผู่ถ้อืหุน้รายยอ่ยจ านวนไมต่ ่ากว่า 1,000 รายดงันัน้ จงึยงัมคีวามไมแ่น่นอนว่าบรษิทัฯ จะไดร้บัอนุญาต
จากตลาดหลกัทรพัยฯ์ ใหห้ลกัทรพัยข์องบรษิทัฯ เป็นหลกัทรพัยจ์ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรอืไมด่งันัน้
ผูล้งทนุจงึอาจมคีวามเสีย่งเกีย่วกบัสภาพคล่องในการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัฯ ในตลาดรองและอาจไม่ได้
รบัผลตอบแทนจากการขายหุ้นได้ตามราคาที่คาดการณ์ไว้หากหลกัทรพัย์ของบริษัทฯ ไม่สามารถเขา้จด
ทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ได้ อย่างไรกต็ามทีป่รกึษาทางการเงนิคาดว่าภายหลงัการเสนอขายหุน้ใหก้บั
ประชาชนแลว้เสรจ็บรษิทัฯ จะมคีณุสมบตัเิกีย่วกบัการกระจายการถอืหุน้ครบถว้นตามเกณฑท์ีก่ าหนดดงักล่าว
ขา้งตน้ 

3.3.2 ราคาหุ้นของบริษัทฯ อาจมีความผนัผวนซ่ึงอาจท าให้นักลงทุนท่ีซ้ือหุ้นมาจากการเสนอขาย
หุ้นของบริษทัฯ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศในครัง้น้ีประสบผลขาดทุนจากการลงทุนในหุ้น 

ตลาดทุนทัว่โลกได้เคยและยงัคงประสบกบัความผนัผวน โดยภายหลงัจากการเสนอขายหุ้นของ 
บรษิทัฯ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศในครัง้นี้ สภาพคล่อง ราคาและปรมิาณการซือ้ขายหุน้ของบรษิทัฯ อาจมี
ความผนัผวนในวงกวา้ง ซึง่ขึน้อยูก่บัปัจจยัหลายประการ รวมไปถงึ 

 ความคาดหวงัทีม่ตี่อธุรกจิและผลประกอบการของบรษิทัฯ  

 ความแตกต่างของผลการด าเนินงานและผลก าไรทีเ่กดิขึน้จรงิกบัทีน่ักลงทุนและนกัวเิคราะห์
คาดหวงั 

 กฎเกณฑ์หรือข้อจ ากัดในการด าเนินกิจการของบริษัทฯ ที่ก าหนดโดยองค์กรของรัฐที่
เกีย่วขอ้ง 

 การที่บรษิัทคู่แข่งได้ว่าจ้างพนักงานที่มคีวามสามารถของบรษิัทฯ ไป หรอืการที่บริษัทฯ 
สญูเสยีพนกังานทีส่ าคญัไป  

 การเปลีย่นแปลงของประมาณการรายไดห้รอืค าแนะน าของนกัวเิคราะหห์ลกัทรพัย ์

 การเปลี่ยนแปลงของเงื่อนไขทีม่ผีลกระทบต่อภาคการผลติไฟฟ้า เศรษฐกจิโดยรวม ความ
ออ่นไหวของตลาดหลกัทรพัยฯ์ หรอืเหตุการณ์อืน่ 

 ผลกระทบ หรอืความคบืหน้าของคดคีวาม หรอืการตรวจสอบจากองคก์รก ากบัดแูลต่างๆ (ทัง้
ทีเ่กดิขึน้แลว้และทีอ่าจจะเกดิขึน้) 

 ประกาศของบรษิทัอืน่ๆ ในธุรกจิเดยีวกนักบับรษิทัฯ 
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 การเปลีย่นแปลงในวธิกีารประเมนิมลูค่าตลาด และราคาหุน้ของบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ทีป่ระกอบธุรกจิคลา้ยกบับรษิทัฯ  

 ความผนัผวนของราคาตลาดของหุน้เป็นวงกวา้ง 

ดงันัน้ ดว้ยเหตุปัจจยัขา้งตน้ประกอบกบัปัจจยัอืน่ๆ หุน้ของบรษิทัฯ อาจมกีารซือ้ขายในราคาทีต่ ่ากว่า
ราคาเสนอขายอยา่งมนียัส าคญั 

3.3.3 ความเส่ียงจากการท่ีผลประโยชน์ของกลุ่มผู้ถือหลกัอาจขดัหรือแย้งกบัประโยชน์ของผู้ถือหุ้น
รายอ่ืน  

ภายหลงัจากการเสนอขายหุน้ของบรษิทัฯ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศในครัง้นี้ กลุ่มผูถ้อืหุน้หลกั
ของบรษิทัฯ จะมอี านาจควบคุมทัง้ทางตรงและทางออ้ม ไม่ต ่ากว่ารอ้ยละ 70.0 ของสทิธอิอกเสยีงของหุ้นที่
ออกจ าหน่ายทัง้หมดของบรษิทัฯ  และจะมสีทิธคิวบคุมเหนือกจิการของบรษิทัฯ ตราบทีก่ลุ่มผูถ้อืหุน้หลกัของ
บรษิทัฯ ยงัเป็นผูม้สีทิธอิอกเสยีงขา้งมากของหุน้ทีอ่อกจ าหน่ายแลว้ของบรษิทัฯ กลุ่มผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัฯ 
จะมสีทิธแิต่งตัง้คณะกรรมการขา้งมากของบรษิทัฯ และสามารถแต่งตัง้ผูบ้รหิารระดบัสงูทีดู่แลการด าเนินงาน
ตามปกตขิองบรษิทัฯ ผา่นทางคณะกรรมการดงักล่าว นอกจากนี้ กลุ่มผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัฯ ยงัสามารถผา่น
มติที่ประชุมผู้ถือหุ้นที่ต้องการเสยีงขา้งมากที่ถูกน าเสนอต่อที่ประชุมผู้ถือหุ้น และยงัสามารถป้องกนัและ
ก่อใหเ้กดิการเปลีย่นซึง่อ านาจควบคุมในบรษิทัฯ ได ้ทัง้นี้ ผลประโยชน์ของกลุ่มผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัฯ อาจ
ขดัหรอืแยง้กบัประโยชน์ของผูถ้อืหุน้รายอื่นของบรษิทัฯ ดงันัน้ บรษิทัฯ ไม่สามารถรบัรองไดว้่าบรษิทัฯ จะไม่
ท าการใดโดยเหน็แกป่ระโยชน์หรอืตามความตอ้งการของกลุ่มผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัฯ กอ่นความประสงค์ของ
ผูถ้อืหุน้รายอืน่ 

3.3.4 การขายหุ้นของบริษทัฯ จ านวนมากในอนาคตอาจท าให้ราคาหุ้นของบริษทัฯ ลดลงได้ 

ผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัฯ ได้ท าความตกลงกบัผูจ้ดัการต่างประเทศและผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและ
รบัประกนัการจ าหน่าย (International Managers and Thai Lead Underwriters) ว่าในช่วงระยะเวลา [•] นับ
จากวนัทีปิ่ดการเสนอขายหุน้ของบรษิทัฯ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศในครัง้นี้ ผูถ้อืหุน้หลกัจะไม่ขาย เสนอ
ขาย หรอืจ าหน่ายจ่ายโอนเป็นประการอื่นซึง่หลักทรพัยใ์ดๆ ในกลุ่มเดยีวกบัหุน้สามญัทีเ่สนอขายในการเสนอ
ขายหุน้ของบรษิทัฯ ทัง้ในประเทศและต่างประเทศในครัง้นี้ หรอืหลกัทรพัย์อื่นใด ทีส่ามารถแปลงสภาพหรอื
แลกเปลีย่นเป็นหลกัทรพัยใ์นกลุ่มเดยีวกบัหุน้สามญัทีเ่สนอขายในการเสนอขายหุน้ของบรษิทัฯ ทัง้ในประเทศ
และต่างประเทศในครัง้นี้  เว้นแต่จะได้ร ับความเห็นชอบเป็นลายลักษณ์อักษรจากผู้จัดการต่างประเทศ 
นอกจากนี้ ตามกฎเกณฑข์องตลาดหลกัทรพัยฯ์ หุน้จ านวนรอ้ยละ 55.0 ของจ านวนหุน้ภายหลงัจากการออก
และเสนอขายหุน้ของบรษิทัฯ ไม่สามารถท าการขายไดภ้ายในระยะเวลา 1 ปีนับจากวนัทีหุ่น้ของหุน้ของบรษิทั
ฯ ได้เริม่มกีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัย์ฯ ทัง้นี้ หุน้จ านวนไม่เกนิรอ้ยละ 25.0 ของหุน้ของบรษิทัฯ เหล่านี้
สามารถน าออกขายไดภ้ายหลงัจากสิน้สดุระยะเวลา 6 เดอืนนบัจากวนัทีหุ่น้ของบรษิทัฯ ไดเ้ริม่มกีารซือ้ขายใน
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ และอกีรอ้ยละ 75.0 ของหุน้ของบรษิทัฯ สามารถน าออกขายไดเ้มื่อพน้ระยะเวลา 12 เดอืน
นับจากวนัทีหุ่น้ของบรษิทัฯ ไดเ้ริม่มกีารซื้อขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ในการนี้ผูถ้อืหุน้หลกัของบรษิทัฯ มสีทิธิ
ขายหุน้ของบรษิทัฯ ทีต่นถอือยูไ่ดโ้ดยอสิระ ทัง้นี้เป็นไปตามขอ้ก าหนดหา้มโอนหุน้ (lock-up) และขอ้บงัคบัของ
ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ทีก่ล่าวมาแลว้ขา้งตน้ 
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อย่างไรกด็ ีบรษิทัฯ ไม่สามารถคาดเดาผลกระทบทีม่ตี่อราคาหุน้ของบรษิทัฯ ทีอ่ยู่ในตลาดหลกัทรพัย์ฯ 
หากมกีารขายหุน้จ านวนมากในตลาดหลกัทรพัย์ฯ โดยผูถ้อืหุน้รายใหญ่หรอืนักลงทุนอื่นๆ ในอนาคต ทัง้นี้ 
หากมกีารขายหุน้ของบรษิทัฯ ดงักล่าว หรอืหากมคีวามเชื่อว่าการขายหุน้ดงักล่าวจะเกดิขึน้ อาจส่งผลกระทบ
ในทางลบอยา่งมนียัส าคญัต่อราคาหุน้ของบรษิทัฯ  

3.3.5 กฎหมายไทยและข้อบงัคบัของบริษทัฯ มีข้อจ ากดัการถือหุ้นโดยผู้ถือหุ้นต่างด้าว ซ่ึงข้อจ ากดั
ดงักล่าวอาจมีผลต่อสภาพคล่องและราคาตลาดของหุ้นบริษทัฯ 

ขอ้บงัคบัของบรษิัทฯ ในปัจจุบนัมขีอ้จ ากดัสดัส่วนการเป็นเจ้าของหุ้นที่จ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดใน
บรษิทัฯ ของชาวต่างชาตไิวท้ีร่อ้ยละ 49.0 โดยก าหนดหา้มโอนหุน้อนัเป็นการฝ่าฝืนขอ้จ ากดัการถอืหุน้โดยผู้
ถือหุ้นต่างด้าวดังกล่าว ในกรณีที่การถือหุ้นของชาวต่างชาติเพิ่มขึ้นถึงเพดานที่ก าหนดไว้แล้ว ผู้ถือหุ้น
ชาวต่างชาตอิาจไม่สามารถโอนหุน้ของตนใหบุ้คคลอื่นซึง่มไิดม้สีญัชาตไิทย รวมทัง้อาจจะตอ้งขายหุน้ของตน
ดว้ย ดงันัน้ สภาพคล่องและราคาตลาดของหุน้สามญัอาจไดร้บัผลกระทบในทางลบ 

นอกจากนี้ ผูถ้อืหุน้ ผูซ้ื้อหุน้ และ/หรอื ผูข้ายหุน้ซึง่มไิดม้สีญัชาตไิทยมอิาจทราบล่วงหน้าว่าหุน้นัน้จะ
ตกอยูใ่นขอ้จ ากดัสดัสว่นการถอืหุน้ของชาวต่างชาตแิละหุน้นัน้จะสามารถจดทะเบยีนในนามของผูซ้ื้อไดห้รอืไม่
หรอืนายทะเบยีนจะปฏเิสธการจดแจง้การโอนหุน้เชน่ว่านัน้หรอืไม ่


